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Abstrakt 
 
Bakalářská práce hodnotí finanční situaci firmy OHL ŽS, a.s. v letech 2004 až 
2007. Na základě finanční analýzy – analýza absolutních, rozdílových, poměrových 






This bachelor thesis deals with financial situation of company OHL ŽS, a.s. 
during period 2004 – 2007. Evaluation based on absolute, differential, relative indexes 
and the analysis of system indexes. It includes also suggestion of improvement of 
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Základním znakem dlouhodobě úspěšně fungující společnosti je pořádek a 
přehled o financích, od kterého se může odvíjet stabilita, prosperita, solventnost a trvale 
udržitelný ekonomický růst, k čemuž slouží především finanční analýza.   
 
Téma Využití finanční analýzy v podniku jsem si vybral, kvůli jeho důležitosti 
pro každý podnik. Rozhodl jsem se pro stavební společnost OHL ŽS, a.s., jako tradiční 
brněnskou firmu. Podklady jsou mi účetní výkazy z let 2004 – 2007.  
 
V roce 2007 prožívalo stavebnictví v České republice značný rozvoj, který se 
promítl do vývoje firmy a růstu podílu na vysoce konkurenčním trhu do výše 5%. Nejen 
pro udržení stávající pozice, ale další expanzi je třeba mít přehled o stavu financí 




















VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
 
Cílem mé bakalářské práce je zhodnocení finančního zdraví společnosti OHL 
ŽS, a.s. v letech 2004 - 2007 na základě údajů v účetních výkazech. 
  
Zpracování finanční analýzy je jednou z nejdůležitějších činností ekonomického 
úseku, protože na základě zjištěných skutečností se dá odhalit náznak problému, na nějž 
se dá reagovat s předstihem a zajistit úspěšné fungování společnosti. 
 
I když OHL ŽS, a.s. v posledních letech expanduje, vykazuje vysoký nárůst 
pohledávek a prodlužuje se i doba splatnosti pohledávek. Po odhalení nedostatků ve 
financování společnosti chci nalézt vhodné varianty pro řešení, které by mohly být 





















1. TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
1.1. Finanční analýza 
 
Finanční analýza spočívá v systematickém rozboru údajů získaných zejména 
z účetních podkladů a představuje ekonomické hodnocení minulosti, současnosti a 
předpokládané budoucnosti dané firmy. Finanční analýzu je možno chápat jako metodu, 
která umožňuje vzájemně porovnávat získané údaje a rozšiřuje tak jejich vypovídací 
schopnost. 
 
„Analýzou údajů získaných zpravidla z finančního účetnictví a účetních výkazů 
můžeme získat přehled o majetkové, finanční a důchodové situaci podniku, a dále 
pak podklady pro finanční rozhodování a finanční řízení podniku. "1 
 
Hlavní úkol finanční analýzy spočívá v neustálém vyhodnocování ekonomické 
situace podniku a v odhalování příčin jejího stavu a vývoje. Nezbytnou součást tvoří 
také posuzování vyhlídek na finanční situaci podniku v budoucnosti a příprava 
podkladů pro opatření vedoucí ke zlepšení ekonomické situace podniku, k zajištění další 
prosperity podniku a k přípravě a zkvalitnění rozhodovacích procesů.  
(Konečný, 2004, s. 6) 
 
1.2. Metody finanční analýzy 
 
Metody používané ve finanční analýze můžeme rozdělit na metody, které 
využívají elementární matematiku a na metody založené na složitějších matematických 
postupech a myšlenkách.  
• Elementární metody 
• Vyšší metody (Sedláček, 2001, s.8 - 9) 
 
                                                 
1
 MÁČE, M. Finanční analýza obchodních a státních organizací: praktické 
příklady a použití. 1. vyd. Praha: Grada, 2006. 155 s. ISBN 80-247-1558-9. s. 23 
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1.2.1. Analýza stavových ukazatelů 
 
1.2.1.1. Horizontální analýza 
V literatuře se objevuje i jako analýza trendů. Zabývá se časovými změnami 
absolutních ukazatelů. Zde je potřeba připomenout nutnost tvorby dostatečně dlouhých 
časových řad, neboť precizně vedené časové řady mohou znamenat méně nepřesností 
z hlediska interpretace výsledků propočtu. Analytik by měl rovněž při hodnocení firmy 
brát v úvahu prostředí, ve kterém funguje firma. Je tedy nezbytně nutné uvažovat 
v širším kontextu. (Růčková, 2008, s 43) 
 
Horizontální analýza firmy hledá odpověď na otázky: O kolik se změnily 
jednotlivé položky finančních výkazů v čase anebo o kolik % se změnily jednotlivé 
položky v čase? Procentuální vyjádření je výhodnější v okamžiku, kdy hodláme 
uskutečněný rozbor podrobit hlubšímu zkoumání – tedy oborovému srovnání. Procentní 
vyjádření nám umožní rychlejší orientaci v číslech. (Růčková, 2008, s 89) 
 
Absolutní změna = sledované období – předchozí období  
 




 (Růčková, 2008, s. 90) 
 
1.2.1.2. Vertikální analýza 
Vertikální analýza posuzuje jednotlivé komponenty majetku a kapitálu, tzv. 
strukturu aktiv a pasiv firmy. Ze struktury aktiv a pasiv je zřejmé, jaké je složení 
hospodářských prostředků potřebných pro výrobní a obchodní aktivity firmy a z jakých 
zdrojů byly pořízeny. Na schopnosti vytvářet a udržovat rovnovážný stav majetku a 







1.2.2. Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele se někdy označují jako fondy finančních prostředků. Těmito 
fondy se rozumí „rozdíl mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a určitých 
položek krátkodobých pasiv“.2 (Sedláček, 2001, s.35) 
1.2.2.1. Čistý pracovní kapitál 
Na tento nejčastěji používaný rozdílový ukazatel můžeme nahlížet z pozice 
manažera resp. vlastníka (investora). Z toho vyplývají dva způsoby výpočtu tohoto 
ukazatele: 
 
1. Investorský přístup 
 
ČPK = oběžná aktiva – cizí kapitál krátkodobý  
 
ČPK zde představuje určitý volný finanční fond  
 
2. Manažerský přístup 
 
ČPK = dlouhodobá pasiva – stálá aktiva 
 
V tomto pojetí ČPK představuje část dlouhodobého kapitálu, který je možno 
použít k úhradě oběžných aktiv (Sedláček, 2001, s. 36) 
 
Velikost čistého pracovního kapitálu je důležitým ukazatelem platební 
schopnosti podniku. Čím vyšší je čistý pracovní kapitál, tím větší by měla být při 
dostatečné likvidnosti jeho složek schopnost podniku hradit své finanční závazky. 
Dosahuje-li ukazatel záporné hodnoty, jedná se o tzv. nekrytý dluh. (Sedláček, 2001, s. 
36) 
 
                                                 
2
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 




1.2.2.2. Čisté pohotové prostředky (čistý peněžní finanční fond) 
Pro sledování okamžité likvidity se používá čistý peněžní fond, který 
představuje rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě splatnými 
závazky. Ukazatel vyřazuje zásoby i pohledávky, neboť tyto mohou být i nelikvidní, 
např. v případě nedobytných pohledávek, neprodejných výrobků. (Sedláček, 2001, s. 
38) 
 
ČPP = pohotové finanční prostředky – okamžitě splatné závazky 
 
Za pohotové finanční prostředky se považují peníze v hotovosti a na účtech v 
bankách, někdy se sem zahrnují i peněžní ekvivalenty (termínované vklady, směnky, 
atp.). (Sedláček, 2001, s. 38) 
 
1.2.2.3. Čistý peněžně pohledávkový finanční fond 
Tento ukazatel představuje střední cestu mezi předchozími rozdílovými 
ukazateli. Lze vypočítat ze vztahu: 
 
ČPPF = oběžná aktiva – zásoby – nelikvidní pohledávky – krátkodobé závazky 
(Sedláček, 2001, s. 38) 
 
 
1.2.3. Analýza tokových ukazatelů 
 
Tato analýza je zaměřena na tržby, náklady, zisk a cash flow. Ve výkazu zisků a 
ztrát se sledují především: 
• Tržby - vývoj a struktura 
• Výkony 
• Přidaná hodnota - vývoj v čase 
                                         - souvislost s růstem (poklesem) zaměstnanců 
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• Náklady – vývoj a struktura „Absolutní výše nákladů za určité období slouží 
především ke zjišťování výsledku hospodaření podniku“3  
• Výsledek hospodaření – zejména provozní, finanční a výsledek hospodaření 
za účetní období; jejich vývoj 
 
 
1.2.3.1. Cash flow 
Cash flow charakterizuje pohyb peněžních prostředků za určité časové období. 
Analýza peněžních toků napomáhá při hodnocení platební schopnosti. Pokud podnik 
vykazuje zisk, ale není schopen delší dobu hradit své závazky, nemůže jako takový déle 
fungovat. Proto je nutné sledovat a plánovat cash flow, neboť firma by se mohla dostat 
do vážných finančních problémů, i kdyby celková situace byla jinak dobrá. (Valach, 
1999, s. 84) 
 
Rozlišuje se: 
• Provozní cash flow 
• Investiční cash flow 
• Finanční cash flow 
Jejich součet pak znázorňuje čistou změnu peněžních prostředků a peněžních 
ekvivalentů za účetní období. (Konečný, 2004, s. 32) 
 
 
1.2.4. Analýza poměrových ukazatelů 
 
Nejpoužívanější metoda finanční analýzy je analýza poměrových ukazatelů, 
které jsou definovány jako podíl dvou položek ze základních výkazů. Těchto ukazatelů 
je celá řada, ale prakticky se vyčlenili všeobecně uznávané ukazatele používané širší 
veřejností, dle kterých můžeme rychle zjistit finanční situaci podniku. (Sedláček, 2001, 
s. 61 - 62) 
 
                                                 
3
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: Polygra a.s.. 2004. 102 s. ISBN 80-214-
2564-4. s. 36 
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„Podle oblastí finanční analýzy se poměrové ukazatele obvykle člení na: 
1. Ukazatele rentability. 
2. Ukazatele aktivity. 
3. Ukazatele zadluženosti. 
4. Ukazatele likvidity. 
5. Ukazatele tržní hodnoty 
6. Provozní (výrobní) ukazatele. 
7. Ukazatele na bázi finančních fondů a cash flow“4 
 
 
1.2.4.1. Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity vypovídají o schopnosti podniku získat prostředky na úhradu 
svých závazků přeměnou jednotlivých složek majetku na peněžní hotovost. (Konečný, 
2004, s. 51) 
 
V souvislosti s platební schopností je důležité rozlišovat likviditu, likvidnost a 
solventnost: 
 
Likvidita – schopnost podniku přeměnit svůj majetek (např. zásoby, pohledávky) 
na prostředky, kterými lze uhradit závazky, většinou se jedná o peníze. 
Likvidnost – charakteristika konkrétního druhu majetku. Označuje míru obtížnosti 
transformovat majetek (položky oběžných aktiv) do peněžní formy. 
Solventnost – schopnost podniku hradit své závazky v okamžiku jejich splatnosti. 
 
 
Likvidita je podmínkou solventnosti - ke splácení závazků potřebuje podnik mít část 
majetku v peněžní formě. (Sedláček, 2001, s. 73) 
Likviditu dělíme na:  
• Běžnou (3. stupně) 
• Pohotovou (2. stupně) 
                                                 
4
 SEDLÁČEK, J. Účetní data v rukou manažera – finanční analýza v řízení firmy. 2.vyd. Praha: 




• Hotovostní (1.stupně) 




Ukazatel vypovídá kolikrát pokývají krátkodobé dluhy oběžná aktiva. (Sedláček, 
2001, s. 74) 
 
                                            oběžná aktiva 
      Běžná likvidita    =  ––– 
     krátkodobé dluhy 
 
Čím vyšší je hodnota, tím je vyšší pravděpodobnost zachování platební 
schopnosti podniku. Ukazatel lze ovlivnit k datu sestavení rozvahy odložením některých 
nákupů. Pro běžnou likviditu platí, že hodnoty čitatele jsou k hodnotě jmenovatele 
v rozmezí 1,5 – 2,5; někdy je také uváděna hodnota 2, právě z důvodu existence celé 




Odstraňuje nevýhody předchozího ukazatele tím, že z oběžných aktiv vylučuje 
málo likvidní zásoby a v čitateli ponechává jen veškeré peněžní prostředky, krátkodobé 
cenné papíry a pohledávky (upravené o pohledávky nedobytné a po lhůtě splatnosti). 
(Sedláček, 2001, s. 74) 
 
                                      oběžná aktiva - zásoby 
Pohotová likvidita  =  –––– 
                                         krátkodobé dluhy  (Konečný, 2004 s. 52) 
 
   oběžná aktiva – zásoby – dlouhodobé pohledávky 
Pohotová likvidita  =  ––– 
                           krátkodobé dluhy  




Velmi užitečné je porovnat hodnoty tohoto ukazatele s hodnotami běžné 
likvidity. Podstatně nižší hodnota ukazuje na velké množství zásob v majetku. Obecně 
doporučovaná hodnota je mezi 1 a 1,5. (Konečný, 2004, s. 52 - 53) 
 
Hotovostní likvidita 
Někdy se označuje jako okamžitá likvidita, a informuje z jaké části je podnik 
schopen k určitému datu platit veškeré své závazky. Jeho nedostatkem je, že nebere v 
úvahu strukturu krátkodobých závazků z pohledu jejich data splatnosti. 
 
 
                                       krátkodobý finanční majetek 
Hotovostní likvidita  =     
                      krátkodobé dluhy 
 
Obecně doporučená hodnota je 0,9 – 1,1. Doporučuje se hodnota vyšší 0,2-0,5. 
Hodnota 0,2 je již kritická. (Konečný, 2004 s. 52) 
 
 
1.2.4.2. Ukazatele aktivity 
Pomocí těchto ukazatelů měříme, jak efektivně firma hospodaří se svými aktivy. 
Když je aktiv více, než je účelné, vznikají nadbytečné náklady, a tím klesá zisk. Naopak 
když je aktiv málo, přichází podnik o možné podnikatelské příležitosti, neboť musí 
odmítat zakázky, a přichází o výnosy, které by mohl získat. (Sedláček, 2001, s.66) 
 
Počet obrátek majetku za rok 
Počet obrátek za rok celkových aktiv = 
aktiva celková
tržby
  (Sedláček, 2001, s. 67) 
 
Udává, kolikrát se majetek společnosti obrátí v tržby (zpravidla za rok). 
Doporučené hodnoty ukazatele jsou v rozmezí 1,6 – 2,9. Hodnoty vyšší než 3 značí 
nedostatek majetku. Naopak hodnoty menší než 1,5 znamenají, že podnik má více aktiv 




Počet obrátek dlouhodobého majetku za rok 
Počet obrátek za rok stálých aktiv = 
aktiva stálá
tržby
   (Sedláček, 2001, s. 67) 
 
„Velikost tohoto ukazatele se srovnává s odvětvovým průměrem. Nižší hodnota 
signalizuje nízké využití a je signálem pro výrobu, aby zvýšila využití výrobní kapacity 
a signálem pro finanční manažery aby omezili podnikové investice.“5 
 
 
Počet obrátek zásob za rok 
Počet obrátek za rok zásob = 
zásoby
tržby
 (Sedláček, 2001, s. 67) 
Tento ukazatel udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob podniku 
prodána a znovu uskladněna. Jeho nevýhodou je, že tržby odrážejí tržní hodnotu, 
zatímco zásoby se uvádějí v nákladových (pořizovacích) cenách. Ukazatel tak často 
nadhodnocuje reálnou obrátku. Doporučená hodnota závisí na oboru výroby a často 
souvisí s oborovým průměrem. Pokud hodnota ukazatele vychází ve srovnání s 
oborovým průměrem vyšší, firma nemá zbytečné nelikvidní zásoby, které by 
vyžadovaly nadbytečné financování. Opačně při nízkém počtu obrátek za rok zásob a 
nepoměrně vysokém ukazateli likvidity můžeme usuzovat, že firma má zastaralé 
zásoby, jejichž hodnota je ve skutečnosti nižší než cena uvedená v účetních výkazech. 
(Sedláček, 2001, s. 67) 
 
 
Doba obratu (obchodních) pohledávek 
Doba obratu pohledávek = 
 tržbydenní
styku obchodního z pohledávky krátkodobé
 
(Sedláček, 2001, s. 69) 
                                                 
5
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno: Polygra a.s.. 2004. 102 s. ISBN 80-214-




Ukazatel vyjadřuje průměrný počet dní, během nichž je inkaso peněz za 
každodenní tržby vázáno v obchodních pohledávkách. Dobu obratu pohledávek je 
vhodné srovnávat s dobou splatnosti faktur a s odvětvovým průměrem. Je-li tato doba 
delší než běžná lhůta splatnosti, znamená to, že odběratelé neplatí své účty včas. Jestliže 
se tento trend navíc udržuje delší dobu, měla by firma uvažovat o použití nástrojů na 
zkrácení doby obratu pohledávek (např . faktoring, fortfaiting). (Sedláček, 2001, s. 68) 
 
 
Doba obratu závazků 
Doba obratu závazků = 
 tržbydenní
styku obchodního zzávazky  krátkodobé
 (Sedláček, 2001, s. 69) 
Udává průměrný počet dní, po které společnost odkládá platbu faktur svým 
dodavatelům. Tímto nákupem na obchodní úvěr společnost po určitou dobu zdržuje 
finanční prostředky a používá je k realizaci vlastních potřeb. Je výhodné, když doba 
obratu závazků převyšuje dobu obratu pohledávek. (Sedláček, 2001, s. 69) 
 
 
1.2.4.3. Ukazatele zadluženosti 
Jedná se o poměr cizího kapitálu (dlouhodobého i krátkodobého) k celkovým 
aktivům. 
 
Celková zadluženost = 
aktiva celková
zdroje cizí (Růčková, 2008, s 58) 
 
 
Vyjadřuje věřitelské riziko, musí být hodnocen v kontextu s ukazateli rentability 
a likvidity. Vyšší zadluženost nemusí být hodnocena negativně, vzájemný poměr 
souvisí s cenou vlastních a cizích zdrojů (Růčková, 2008, s.57- 58). 
 
 Výše ukazatele do 0,30 je považována za nízkou, 0,30 až 0,50 za průměrnou, 




Ukazatel finanční nezávislosti (koeficient samofinancování) 
Vyjadřuje finanční nezávislost firmy a používá se pro hodnocení finanční 
stability. Je považován za nejvýznamnější ukazatel pro hodnocení celkové finanční 
situace podniku. 
 
Finanční nezávislost = 
aktiva celková
kapitál vlastní (Růčková, 2008, s 58) 
 
Čím je větší podíl vlastního kapitálu, tím je větší bezpečnostní polštář proti 
ztrátám věřitelů. Proto věřitelé preferují nízký ukazatel zadluženosti. Vlastníci na druhé 
straně hledají větší finanční páku, aby znásobili svoje výnosy. (Růčková, 2008, s. 58). 
 




Slouží firmě ke zjištění, zda je pro ni dluhové zatížení únosné. Informuje o tom, 
kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Část zisku vyprodukovaná cizím kapitálem by 
měla stačit na pokrytí nákladů na vypůjčený kapitál. 
 
Úrokové krytí = 
úroky nákladové
EBIT
 (Růčková, 2008, s 58) 
 
 
Pokud je ukazatel roven 1, znamená to, že na zaplacení úroků je třeba celého 
zisku a na akcionáře nezbude žádný zisk nic k rozdělení. V zahraničí jsou za 
doporučené hodnoty označovány ty, které dosahují trojnásobku a více. Čím vyšší bude 
hodnota ukazatele, tím pro podnik lépe. (Růčková, 2008, s. 58 - 59) 
 
Doba splácení dluhu 





Doba splácení dluhu = 
CF provozní
majetek finanční - zdroje cizí
 
 
Finančně zdravé podniky dosahují výše tohoto ukazatele menší než 3 roky, 
průměrná úroveň v odvětví průmyslu se uvádí 4 roky, v řemeslných živnostech 5 let, u 
velkoobchodů 6 let, maloobchodů 8 let. (Konečný, 2004, s. 57) 
 
 
1.2.4.4. Ukazatele rentability 
Tyto ukazatele měří úspěšnost při dosahování cílů srovnáváním zisku s jinými 
veličinami vyjadřujícími prostředky na dosažení výsledku hospodaření. Zahrnují vliv 
likvidity, řízení dluhu i řízení aktiv. (Konečný, 2004 s. 63) 
 
 
Rentabilita vloženého kapitálu  
Ukazatel rentability vloženého kapitálu vypočítáme podle vztahu: 
 
 Rentabilita vloženého kapitálu = 
kapitál celkový
EBIT
* 100 (Sedláček, 2001, s. 62) 
 
Ukazatel vyjadřuje, jak působí celkový kapitál vložený do firmy nezávisle na 
financování. Čitatel zlomku nebývá zadán jednoznačně. Bývá zde uveden zisk před 
úhradou dlouhodobých úroků a daně z příjmu, ziskem před zdaněním EBT i zisk před 
úhradou všech úroků a daně z příjmu EBIT. (Sedláček, 2001, s. 62) 
 
 
Rentabilita celkového kapitálu 
Rentabilita celkového kapitálu = 
aktiva celková
EBIT




Tento ukazatel poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání 
bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, 
dlouhodobých). Měří výkonnost neboli produkční sílu podniku. Hodnota tohoto 
ukazatele se srovnává s odvětvovým průměrem a používá se pro hodnocení 
managementu. (Sedláček, 2001, s. 63) 
 
 
Rentabilita vlastního kapitálu  
Rentabilita vlastního kapitálu = 
kapitál vlastní
EAT
 * 100 (Sedláček, 2001, s. 64)  
 
Míra ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, pomocí něhož vlastníci 
zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos, zda se využívá s intenzitou 
odpovídající velikosti jejich investičního rizika. Doporučená hodnota ukazatele 
rentability vlastního kapitálu se má nacházet nad průměrem úročení dlouhodobých 
vkladů. (Sedláček, 2001, s. 63) 
 
 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů 
Rentabilita dlouhodobých zdrojů= 
=
závazky dlouhodobé  kapitál vlastní
úroky nákladové  zdanění po výsledek ýhospodářsk
+
+
* 100 (Sedláček, 2001, s. 64) 
 
Používá se k vyjádření významu dlouhodobého investování. Slouží 
k prostorovému srovnání firem, zejména k hodnocení monopolních veřejně prospěšných 




Rentabilita tržeb = 
tržby
EAT
* 100 (Sedláček, 2001, s. 64) 
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Ukazatel rentability tržeb charakterizuje zisk vztažený k tržbám. Tržby ve 
jmenovateli představují tržní ohodnocení výkonů firmy za určité časové období. 
Výkony měří výkonnost firmy, tzn. jak efektivně využije všechny své prostředky k 
vytvoření hodnot, s nimiž vstupuje na trh. (Sedláček, 2001, s.64) 
 
 
1.2.4.5. Provozní ukazatele  
Provozní ukazatele jsou zaměřeny dovnitř firmy a uplatňují se tedy ve vnitřním 
řízení. Umožňují managementu sledovat efektivnost provozních aktivit firmy. 
Nejvhodnějšími provozními ukazateli pro potřeby této práce jsou: 
 





Produktivita práce z přidané hodnoty = 
 zaměstancůpočet  průměrný
hodnota přidaná
 
        (Sedláček, 2001, s. 78 - 79) 
 
 
1.2.4.6. Soustavy poměrových ukazatelů 
Analýzu soustav ukazatelů můžeme nazývat také jako Souhrnné indexy 
hodnocení. Jedná se o matematicko-statistické metody. K jejich vytvoření došlo ve 
snaze nalézt jediný syntetický ukazatel, který by soustřeďoval silné a slabé stránky 
firmy a odstranil výpočty velkého množství poměrových ukazatelů a jejich interpretaci. 
Jejich cílem je vyjádřit souhrnnou charakteristiku celkové finanční situace a výkonnosti 
podniku pomocí jednoho čísla. Je ovšem jasné, že tím klesá jejich vypovídající 
schopnost a jsou vhodné tedy pouze pro rychlý orientační pohled na situaci podniku a 
jako podklad pro další hodnocení prostřednictvím jednotlivých poměrových ukazatelů. 







Snaží se bodovým ohodnocením stanovit bonitu hodnoceného podniku. Cílem je 
stanovit, zda se firma řadí mezi dobré či špatné společnosti. Umožňují srovnatelnost 




Jedná se o rychlý test, jehož autorem je P.Kralicek. Pracuje se čtyřmi ukazateli, 
na základě nichž pak hodnotíme situaci podniku. První dva ukazatele hodnotí finanční 
stabilitu, další dva potom výnosovou situaci společnosti. Slouží pro rychlé vyhodnocení 
podniku, nemůže ovšem nahradit podrobné analýzy, které rozpoznají zdroje 
nepříznivých vývojových trendů. (Růčková, 2008, s. 80 - 81) 
 
Využívá následující čtyři ukazatele: 
- ukazatel finanční nezávislosti (vlastní kapitál / celková aktiva) 
- doba splacení dluhu v letech (cizí zdroje – peníze – účty u bank / provozní CF) 
- cash flow v % tržeb (provozní CF / tržby) 
- rentabilita celkového kapitálu (provozní VH / celková aktiva) 
(Růčková, 2008, s. 80 – 81) 
 
Hodnocení je pak prováděno ve třech etapách. Nejdříve se zhodnotí finanční 
stabilita. Ta se vypočítá jako součet známek z ukazatelů finanční nezávislosti a z 
ukazatele doby splacení dluhu v letech, který se vydělí 2. Poté následuje zhodnocení 
výnosové situace. Té docílíme součtem známek ze zbývajících dvou ukazatelů a jejich 
podělením 2. V posledním kroku se hodnotí situace jako celku tak, že součet známek ze 




 Mají za úkol informovat uživatele, zda je v dohledné době firma ohrožena 
bankrotem. Vycházejí z toho, že firma, které hrozí bankrot, vykazuje před jeho 
příchodem určité příznaky. K nim patří zejména problémy s běžnou likviditou, výši 
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čistého pracovního kapitálu, případně s rentabilitou celkového vloženého kapitálu. 
(Růčková, 2008, s. 72) 
 
 
Altmanův index finančního zdraví 
Vychází z propočtu indexů celkového hodnocení, bývá nazýván také Z-skóre. 
Výpočet se určuje jako součet pěti hodnot poměrových ukazatelů o různé jim přiřazené 
váze, kde největší váhu má rentabilita celkového kapitálu. Původním záměrem 
Altmanova modelu bylo zjistit, jak by bylo možné odlišit velmi jednoduše firmy 
bankrotující od těch, u nichž je pravděpodobnost bankrotu minimální. 
(Růčková, 2008, s.73) 
 
Vzorec pro vypočet Z-skóre: 
Z = 0,717x1 + 0, 847x2 + 3,107x3 + 0,42x4 + 0,998x5 
 
x1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva 
x2 = HV minulých let / celková aktiva 
x3 = EBIT / celková aktiva 
x4 = základní kapitál / celkové dluhy 
x5 = celkové tržby / celková aktiva 
     (Růčková, 2008, s. 73) 
 
Uspokojivou finanční situaci – pásmo prosperity - hodnoceného podniku 
představuje hodnota ukazatele vyšší než 2,9. Hodnoty dosahované v intervalu 1,2 – 2,9 
jsou v tzv. šedé zóně. Pokud je hodnota Z-skóre nižší jak 1,2, signalizuje nám ukazatel 
silné finanční problémy, které nás mohou vést k myšlence možného bankrotu podniku.  




První verze českého indexového modelu je zaměřena především na schopnost 
podniku dostát svým závazkům.  
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Váhy ukazatelů indexu  IN95 jsou sestaveny jako podíl významnosti ukazatele 
dané četností výskytu daného ukazatele a jeho odvětvové hodnoty v roce vzniku indexu. 
(Neumaierová – Neumaier, 2002, s. 96) 
 
Index IN95 vypočteme podle následujícího vztahu: 
Jsou udány údaje za odvětví stavebnictví. 
 
IN 95 = 0,34 * X1 + 0,11 * X2 + 5,74 * X3 + 0,35 * X4 + 0,10 * X5 - 16,54 * X6 
 
x1 = Aktiva / Cizí zdroje 
x2 = EBIT / Nákladové úroky 
x3 = EBIT / Aktiva 
x4 = Výnosy / Aktiva 
x5 = Oběžná aktiva / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry) 
x6 = Závazky po lhůtě splatnosti / Výnosy (Konečný, 2004 s. 74) 
 
Interpretace výsledků podle velikosti indexu: 
- hodnoty menší než 1,00 = podnik ve finanční tísni 
- hodnoty od 1,00 do 2,00 = šedá zóna, nelze určit 




Jedná se opět o index využívající metody matematické statistiky, který obsahuje 
méně ukazatelů než předešlý index IN95: 
IN 99 = - 0,017 * X1 + 4,573 * X2 + 0,481 * X3 + 0,015 * X4 
 
X1 = celková aktiva / cizí zdroje 
X2 = EBIT / celková aktiva 
X3 = výnosy / celková aktiva 




Interpretace výsledků podle velikosti indexu: 
- hodnoty menší než 0,684 = netvoří hodnotu pro vlastníka 
- hodnoty od 0,684 do 1,089 = spíše netvoří hodnotu 
- hodnoty od 1,089 do 1,420 = nelze určit, zda tvoří či netvoří hodnotu 
- hodnoty od 1,420 do 2,070 = spíše tvoří hodnotu 




„V roce 2002 jsme se rozhodli zkonstruovat index, který by spojoval oba 
předchozí indexy. Vzali jsme 1915 podniků z průmyslu a rozdělili je na skupinu 583 
podniků tvořících hodnotu, skupinu 503 podniků v bankrotu nebo těsně před bankrotem 
a 829 ostatních podniků. Pomocí diskriminační analýzy jsme dospěli k indexu IN01 pro 
průmysl:“6 
 
IN 01 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,92 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5 
 
X1 = celková aktiva / cizí zdroje 
X2 = EBIT / nákladové úroky 
X3 = EBIT / celková aktiva 
X4 = výnosy / celková aktiva 
X5 = oběžná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry) 
 
Interpretace výsledků podle velikosti indexu: 
- hodnoty menší než 0,75 = vážné finanční problémy 
- hodnoty od 0,75 do 1,77 = šedá zóna nevyhraněných výsledků 
- hodnoty nad 1,77 = uspokojivá finanční situace   




                                                 
6
 NEUMAIEOVÁ, I. – NEUMAIER, I. Výkonnost a tržní hodnota firmy. 1. vyd. Praha: Grada, 2002. 215 
s. ISBN 80-274-0125-1.  s. 99 
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2. ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 
2.1. Představení společnosti 
 
Obchodní firma společnosti:    OHL ŽS, a.s. 
Sídlo společnosti:     Burešova 938/17 
Brno-střed 
PSČ: 660 02 
Společnost zapsána:     Obchodní rejstřík Krajského soudu v Brně 
Oddíl B, vložka 695 
IČ       46342796 
DIČ      CZ4634279 
Právní předchůdce:     Železniční stavitelství Brno, státní podnik 
založen v roce 1952 
Základní kapitál:     486 463 000,- Kč (Jmenovitá hodnota 
každé akcie je 1 000,- Kč) 
 
 
Akciová společnost OHL ŽS, a.s. je přímým nástupcem státního podniku 
Železniční stavitelství Brno. Tento podnik vznikl v roce 1952 a jeho posláním bylo 
zajišťovat stavební práce pro tehdejší Československé státní dráhy; tedy výstavbu, 
rekonstrukce a opravy železničních tratí a budov. V roce 1971 byl podnik začleněn do 
výrobně-hospodářské jednotky „Železničné stavebníctvo“ se sídlem v Bratislavě. 
 
Uprostřed roku 1991 byla tato jednotka zrušena a po devíti měsících fungování 
samostatného podniku byl státní podnik Železniční stavitelství Brno ke dni 1. dubnu 
1992 transformován na akciovou společnost. Majoritním vlastníkem je španělská 
stavební společnost Obrascón Huarte Lain, S.A., která částečně přímo a hlavně 
prostřednictvím české stavební společnosti ŽPSV a.s. vlastní 97,71 % akcií OHL ŽS, 
a.s. Původní název společnosti byl Železniční stavitelství Brno, a.s. Z rozhodnutí 
společnosti došlo ke změně názvu na ŽS Brno, a.s. a změna byla povolena usnesením 
Okresního soudu Brno-venkov zn.: Firm 7190/93/RG B 695/4/5/140 ze dne 22. 4. 1993.  
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Dne 20. 3. 2006 přijala mimořádná valná hromada společnosti usnesení o změně 
obchodní firmy společnosti na OHL ŽS, a.s. Tato změna je platná dnem jejího zápisu do 
obchodního rejstříku, ke kterému došlo dne 27. 3. 2006. 
 
Vnitřní organizace společnosti zaznamenala od doby privatizace bouřlivý rozvoj. 
Od 35 podnikatelských středisek (1992 – 1994) přes 17 divizí (1995 – 1999) a čtyři 
závody (2000 – 2004) dospěla k současné struktuře obsluhy dvou velkých segmentů 
trhu – dopravních staveb a pozemních staveb. V roce 1992 zde byla stavební společnost 
s ročním obratem okolo 500 mil. Kč, v současné době je OHL ŽS, a.s. šestou největší 
stavební společností v České republice s obratem 10,2 miliardy Kč, realizující stavby 
nejen v České republice a na Slovensku, ale i v Bulharsku, Maďarsku, Chorvatsku, 
Černé Hoře a Ázerbájdžánu. Podle dříve aplikovaných českých standardů dosáhla 
produkce firmy 13 miliard Kč. (VZ OHL ŽS, 2007)  
 
Hlavní činností společnosti jsou komplexní dodávky stavebních prací v oboru 
železničních staveb, silničních a inženýrských staveb, pozemních staveb a sanací. 
Přípravné práce pro stavby, Zprostředkovatelská činnost, Obstaravatelská Činnost, 
Obchodní živnost – koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej Projektová 
činnost ve výstavbě, Zkoušení vlastností zemin kameniva, pojiv a jejich směsí, 
Provádění staveb, jejich změn a odstraňování. 
 
Specifickou výhodou společnosti je, že zabezpečuje komplexní realizaci velkých 
stavebních děl, jejich modernizaci, rekonstrukci a údržbu v oborech: 
– dopravní stavby 
– vodohospodářské stavby 
– inženýrské stavby 
– pozemní stavby 
 
Významné je neustálé zvyšování objemu zahraničních zakázek. 
Mezi hlavní zákazníky společnosti OHL ŽS, a.s. patří – investoři v oblasti veřejných 
zakázek, zejména České dráhy, a.s.; Správa železniční dopravní cesty, státní organizace; 
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Ředitelství silnic a dálnic ČR; obecní úřady a magistráty měst; obchodní společnosti a 
jiné právnické osoby, fyzické osoby a zahraniční investoři. 
 
Na vysoce konkurenčním trhu v České republice drží společnost 5% podíl. 
Největšími konkurenty v oblasti jsou: 
Skanska CZ, a.s. 
Metrostav, a.s. 
Strabag, a.s. 
Stavby silnic a železnic, a.s.  
 
Na některých významných zakázkách, jako byla například výstavba 
mimoúrovňové křižovatky Hlinky v Brně, výstavba Univerzitního kampusu pro 
Masarykovu univerzitu, spojují své síly i s konkurenty. V těchto případech to byly 
především Skanska CZ, a.s. a Metrostav, a.s. 
 
Vývoj počtu zaměstnanců má klesající tendenci, společnost snižuje jejich stavy a 
snaží se tak zmenšit mzdové náklady. 
 
  2004 2005 2006 2007 















2.1.1. Organizační struktura 
 
Valná hromada je nejvyšším orgánem společnosti. 
 
Představenstvo se skládá ze 7 členů, kteří volí ze svých členů předsedu, prvního 
a druhého místopředsedu. Funkční období členů představenstva je 5 let. Opětovné 
zvolení je možné. Představenstvo je statutárním orgánem společnosti, jenž řídí činnost 
společnosti, jedná jejím jménem a zabezpečuje obchodní vedení společnosti včetně 
řádného vedení účetnictví společnosti. Člen představenstva nesmí být zároveň členem 
dozorčí rady společnosti. Členové představenstva jsou voleni a odvolávání dozorčí 
radou společnosti. 
 
Dozorčí rada má 6 členů. Z tohoto počtu čtyři členy volí valná hromada a dva 
členy volí zaměstnanci společnosti. Členové dozorčí rady jsou voleni na dobu pěti let. 
Opětovná volba je možná. Dozorčí rada volí ze svých členů předsedu. Dozorčí rada je 
kontrolní orgán společnosti, dohlíží na výkon působnosti představenstva a 









2.2. Finanční analýza společnosti 
 
Cílem provedené finanční analýzy je zhodnocení finanční situace společnosti. 
K němu budou použity základní metody finanční analýzy, kam řadíme analýzu 
stavových, rozdílových a tokových ukazatelů, analýzu poměrových ukazatelů a analýzu 
soustav ukazatelů. 
 
Základní podklady pro finanční analýzu představují výkazy účetní závěrky 
(rozvaha, výkaz zisků a ztrát a přehled o peněžních tocích) vždy k 31.12. let 2004-2007. 
 
Při zpracování práce jsem čerpal základní postupy a metody finanční analýzy 
z knihy Finanční analýza – krok za krokem od Evy Kislingerové a Jiřího Hnilici. Dle 




2.2.1. Analýza soustav ukazatelů 
 
Quick test 
 Tímto bonitním ukazatelem lze ohodnotit finanční situaci firmy pomocí jednoho 
ukazatele. 
  
Quick test  2004 2005 2006 2007 
Ukazatel finanční nezávislosti 21,0197 23,2530 22,5602 25,2229 Finanční 
stabilita Doba splacení dluhu v letech  -16,9214 3,9313 4,2615 -5,2748 
Cash flow v % tržeb  -2,3840 9,0647 10,5722 -5,4508 Výnosová 
situace Rentabilita celkového kapitálu  4,7350 8,0330 7,9799 4,4269 











Quick test: známky 2004 2005 2006 2007 
Ukazatel finanční nezávislosti 2,00 2,00 2,00 2,00 
Doba splacení dluhu 5,00 2,00 2,00 5,00 
Finanční stabilita 3,50 2,00 2,00 3,50 
Cash flow v % tržeb  5,00 2,00 1,00 5,00 
Rentabilita celkového kapitálu  4,00 3,00 4,00 4,00 
Výnosová situace 4,50 2,50 3,00 4,50 
Celková známka 4,00 2,25 2,50 4,00 
Tabulka č. 2  – Quick  test – bodové hodnocení 
 
 
Společnost se od roku 2004 držela z hlediska finanční nezávislosti po celé 
sledované období nad hodnotou 20%, což značí velmi dobré výsledky, důvodem je výše 
vlastního kapitálu v poměru k aktivům. 
 
V roce 2004 i v roce 2007 je záporná hodnota způsobena záporným provozním 
cash flow, takže pro věrohodnější hodnocení bylo CF v % tržeb hodnoceno 5. V letech 
2005 a 2006 byla doba splácení dluhu na velmi dobré úrovni, ale vzhledem 
k zápornému provoznímu CF bylo hodnocení v letech 2004 a 2007 znovu 5. 
   
Z hlediska výnosové situace se jeví jako nejlepší rok 2005, v roce 2006 se 
situace mírně zhoršila. V letech 2004 a 2007 byla situace špatná v důsledku poklesu 
cash flow, který se odvíjel od výše nesplacených pohledávek. 
  
Celková ekonomická situace podniku v letech 200č a 2007 se dá považovat za 
celé sledované období jako nejhorší, je to ovlivněno hlavně záporným provozním cash 
flow, které ovlivňuje i celkové hodnocení. Rok 2005 je s výslednou známkou 2,25 















Z = 0,717*x1 + 0,847*x2 + 3,107*x3 + 0,42*x4 + 0,998*x5 
  2004 2005 2006 2007 
x1 = čistý pracovní kapitál / celková aktiva -0,030 0,050 0,143 0,167 
x2 = kumulovaný nerozdělený zisk minulých let 
/ celková aktiva 0,000 0,051 0,073 0,128 
x3 = (zisk před zdaněním + nákladové úroky) / 
celková aktiva 0,038 0,078 0,077 0,041 
x4 = účet. hodnota vlastního kapitálu / dluhy 0,266 0,303 0,291 0,337 
x5 = tržby / celková aktiva 1,894 1,604 1,415 1,522 
Z 2,098 2,050 1,938 2,016 
   Tabulka č. 3 – Altmanův index 
 
Výpočtem Altmanova indexu za roky 2004-2007 vychází, že společnost spadá 
do šedého průměru po celé pozorované období. Tudíž není přímo ohrožena bankrotem a 
dalšími finančními problémy. Nevyšší hodnoty dosáhl index v roce 2004, do roku 2006 
klesl o 0,16, ale do roku 2007 znovu vzrostl. Rozptyl hodnot, které značí křivka, není 
velký a pohybuje se ve středu stanovených hodnot pro šedou zónu. Největší vliv na 
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Tabulka č. 4 – Index IN 95 
 
Podle indexu IN 95 nešlo u společnosti OHL ŽS v roce 2004 zjistit zda má, či 
nemá, finanční tíseň. V následujících letech v hodnotách indexu 4,3; 8,7; 3,02 už bylo 
zřejmé, že společnost je bez finanční tísně. Největší vliv na celkový index měl vývoj 
zisku před zdaněním a úroky v poměru k nákladovým úrokům. V roce 2007 hodnota 
poklesla, kvůli nárůstu nákladových úroku v souvislosti s vydanými dluhopisy a 
poklesu zisku o 224 mil. Kč.  
x1  Aktiva / Cizí zdroje 
x2  EBIT / Nákladové úroky 
x3 EBIT / Aktiva 
x4 Výnosy / Aktiva 
x5  Oběžná aktiva / (Krátkodobé závazky + Krátkodobé bankovní úvěry) 
x6 Závazky po lhůtě splatnosti / Výnosy 
  2004 2005 2006 2007 
          
x1  1,26630 1,30321 1,29147 1,33745 
x2  8,54778 27,87798 71,20693 17,82924 
x3 0,03759 0,07814 0,07705 0,04113 
x4 1,83874 1,63853 1,40030 1,57475 
x5  0,95765 1,08714 1,25857 1,29595 
x6 0,07318 0,01668 0,03220 0,01877 















2004 2005 2006 2007
IN 95
 
Graf č. 2 – Index IN 95 vývoj 
 
 
Index IN 99 
IN 99 = - 0,017 * X1 + 4,573 * X2 + 0,481 * X3 + 0,015 * X4 
 
x1 celková aktiva / cizí zdroje 
x2 EBIT / celková aktiva 
x3 výnosy / celková aktiva 
x4 oběžná aktiva / krátkodobé dluhy 
 
  
  2004 2005 2006 2007 
X1 1,26630 1,30321 1,29147 1,33745 
X2 0,03759 0,07814 0,07705 0,04113 
X3 1,83874 1,63853 1,40030 1,57475 
X4 0,95765 1,08714 1,25857 1,29595 
IN 99 1,04917 1,13965 1,02285 0,94228 
Tabulka č. 5 – Index IN 99 
 
Index značící zda podnik tvoří hodnotu pro vlastníky. Z něhož vyplývá, že po 
celé sledované období se podnik nacházel v šedé zóně, tzn. že nelze určit zda tvoří 
hodnotu pro vlastníka. Nejnižší hodnoty se nacházejí u ukazatele x2, jemuž je zároveň 
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přiřazena nejvyšší váha. Zvýšení výsledku hospodaření v poměru k celkovým aktivům v 
žádném ze sledovaných let nedosáhlo takové výše, aby to mělo vliv na celkový index a 
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Index IN 01 
 
IN 01 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,92 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5 
 
x1 Celková aktiva/cizí zdroje 
x2  EBIT/nákladové úroky 
x3  EBIT/celková aktiva 
x4  Výnosy/celková aktiva 










  2004 2005 2006 2007 
x1 1,2663 1,3032 1,2915 1,3375 
x2 8,5478 27,8780  71,2069 17,8292 
x3 0,0376 0,0781 0,0771 0,0411 
x4 1,8387 1,6385 1,4003 1,5748 
x5 0,9577 1,0871 1,2586 1,2960  
IN 01 1,1262 2,0328 3,7256 1,4956 
     Tabulka č. 6 – Index IN 01 
 
 Index IN 01 v sobě spojuje výsledky ukazatelů IN 95 a IN 99. IN 95 je zaměřen 
na ohrožení firmy bankrotem a IN 99 je zaměřen na tvorbu hodnoty pro vlastníka. 
Interval šedé zóny u Indexu IN 01 je od 0,75 do 1,77. Výpočtem jsem zjistil, že pouze 
v letech 2004 a 2007 společnost spadala do tohoto intervalu. Ve zbývajících letech, tedy 
letech 2005 a 2006, společnost dosáhl vyšších výsledků a tedy tvoří větší hodnotu pro 
vlastníky. Tvoří-li hodnotu pro vlastníky, není ohrožena bankrotem. Jednou z hlavních 
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Index IN 05 
 
IN 05 = 0,13 * X1 + 0,04 * X2 + 3,97 * X3 + 0,21 * X4 + 0,09 * X5 
 
x1 Celková aktiva/cizí zdroje 
x2  EBIT/nákladové úroky 
x3  EBIT/celková aktiva 
x4  Výnosy/celková aktiva 
x5 Oběžná aktiva/(krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry) 
 
 
  2004 2005 2006 2007 
x1 1,2663 1,3032 1,2915 1,3375 
x2 8,5478 27,8780  71,2069 17,8292 
x3 0,0376 0,0781 0,0771 0,0411 
x4 1,8387 1,6385 1,4003 1,5748 
x5 0,9577 1,0871 1,2586 1,2960  
IN 05 1,1281 2,0367 3,7294 1,4977 
Tabulka č. 7 - Index IN 05 
 
U tohoto modelu nedošlo k podstatným změnám od Indexu IN 01, ale změnily 
se hranice. Dolní hranice od 0,9; horní hranice 1,6. Stejně jako IN 01 se zaměřuje na 
detekci hrozby bankrotu a tvorbu hodnoty pro vlastníka. 
  
Společnost OHL ŽS v letech 2004 a 2007 spadala do šedé zóny podniků, 
v letech 2005 a 2006 byly hodnoty indexu IN 05 vysoké, především kvůli vyššímu 
zisku. Firma tvořila hodnotu, stejně tak jí nehrozil bankrot. V letech 04 a 07 je hodnota 
indexu nižší především kvůli poměru EBITu k nákladovým úrokům, kdy zisk v roce 
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G = 1/6 [(EBIT / Celková aktiva) /průměrná úroková míra z úvěrů + (čistý zisk / vlastní 
kapitál) / zdaněná průměrná úroková míra z úvěrů  + ((krátkodobé pohledávky + kr. fin. 
Majetek) / kr. závazky + kr. bank. Úvěry) /1,2 + (č. pracovní kapitál / zásoby) /0,7 + 
(cash flow / cizí zdroje) /0,3 + (EBIT / nákladové úroky) /2,5)] 
 
  2004 2005 2006 2007 
(EBIT/Celková aktiva)/průměrná úroková míra z 
úvěru 0,5967 1,2811 1,3061 0,7093 
(ČZ/VK)/zdaněná průměrná úroková míra z úvěrů  1,9906 5,0361 6,0758 3,4234 
(KP+FM)/(KZ+KBÚ) 0,8532 1,0205 1,1858 1,0788 
PK/Za  -0,8480 3,3939 9,6646 12,9938 
CF/Dl  -0,0367 0,2224 0,1660 -0,1386 
EBIT/Ú  8,5478 27,8780 71,2069 17,8292 
Grunwaldův index 0,8973 3,9848 8,5355 5,0440 
Tabulka č. 8 - Grünwaldův index 
 
Z výpočtu Grünwaldova indexu za sledované období vyplývá, že v roce 2004 
představovala hodnota průměrné hodnocení 3 na pětibodové stupnici. Od roku 2005 
index překonal hodnotu 2 a společnost dosahovala nejlepšího hodnocení 1. Vysokých 
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hodnot indexu bylo dosaženo především zásluhou zvýšení zisku v poměru k 
nákladovým úrokům, stejně tak výše zisku ovlivnila i ukazatel v poměru s vlastním 
kapitálem.  
  
OHL ŽS je pomocí Grünwaldova indexu hodnocena v posledních letech jako 

















Graf č. 6 - Grünwaldův index 
 
Metoda INFA  
 
Pomocí systému INFA, který vznikl ze spolupráce Ministerstva průmyslu a 
obchodu s manželi Neumaierovými jsem hodnotil společnost OHL ŽS, a.s. 
 
Rok 2004 
Hodnota podnikové výkonnosti v tomto roce byla 3,64% zatímco hodnota 
odvětví dosáhla výše 1,39%, což značí nadprůměrný podnik. Výkonnost ale 
nedosahovala nejlepších podniků v odvětví s 11,23%. 
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Silnou stránkou společnosti ve srovnání s oborovým průměrem byla především 
výše přidané hodnoty a výše hospodářského výsledku po zdanění. Největší slabinou, 
nejen ve srovnání s odvětvím je poměr osobních nákladů s výnosy. Proto společnost 
postupem času snižovala počty zaměstnanců. 
 
Rok 2005 
Hodnota podnikové výkonnosti podle metody INFA byla 1,67% a hodnota 
odvětví 5,11%, což znamená ztrátu v meziročním srovnání. Jednou z kladných stránek 
hodnocení, která ještě vzrostla, byla přidaná hodnota, především kvůli tomu, že se 
společnosti podařilo snížit výkonovou spotřebu. Dalším nadprůměrným ukazatelem byl 
počet obrátek majetku za rok a výše hospodářského výsledku po zdanění. Pokračující 
slabinou je poměr osobních nákladů s výnosy, a nově i výše poměru odpisů u 
společnosti ve výši 67%, zatímco odvětvový průměr byl 1,17%. Oproti odvětvové 
rentabilitě vlastního kapitálu 7,94% má podnik tuto rentabilitu horší o 3,39%. 
Slabá stránka byla především v tvorbě EBIT. 
 
Rok 2006 
Hodnota výkonnosti společnosti (21,09%) v roce 2006 byla i nad výkonností 
nejlepších podniků v odvětví (15,27%). 
 
Hlavním důvodem dobrého hodnocení zůstávala také v tomto nadprůměrném 
roce přidaná hodnota v poměru k výnosům. Přidaná hodnota sama o sobě, ale 
v absolutních číslech nerostla z důvodů vysoké výkonové spotřeby. Odvětvový průměr 
tohoto ukazatele byl 16,6%, zatímco u OHL ŽS 238%. Slabá stránka, jako v 
předchozích letech je v tvorbě EBIT.  
 
Rok 2007 
V hodnocení výkonnosti společnosti za rok 2007 nastal obrat a společnost se 
dostala do ztrátových podniků v odvětví. Hodnotou -9,86% oproti 5,29% odvětvovému 
průměru. Slabou stránkou byl především nízký EBIT v poměru k výkonům i 
k celkovým aktivům, protože klesl oproti roku 2006 v absolutních číslech o 224 mil. Kč 
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především nárůstem výkonové spotřeby. Velký vliv na špatné hodnocení má i záporné 
cash flow v daném roce, jedním z důvodů je velký nárůst počtu pohledávek.  
 
 
2.2.2. Analýza stavových ukazatelů 
2.2.2.1. Horizontální analýza rozvahy 
 
Vývoj aktiv 
Změna 2004 - 2005 Změna 2005 - 2006 Změna 2006 - 2007 
 
v tis. Kč v % v tis. Kč v % v tis. Kč v % 
AKTIVA  CELKEM    94 735 2,14% 1 883 487 41,67%   345 102 5,39% 
Dlouhodobý majetek   301 912 22,26%   235 063 14,18% -  119 371 -6,31% 
DNM     2 253 27,94%     7 761 75,23%    28 208 156,04% 
DHM   277 287 25,18% -  101 995 -7,40% -  551 847 -43,23% 
DFM    22 372 9,06%   329 297 122,26%   404 268 67,53% 
Oběžná aktiva -  197 396 -6,57% 1 661 049 59,16%   463 570 10,37% 
Zásoby -   90 390 -57,68%    28 684 43,25% -    8 309 -8,75% 
Dlouhodobé 
pohledávky 
-   65 166 -38,11%    57 500 54,32%   576 470 352,91% 
Krátkodobé 
pohledávky 
-  813 193 -31,71%   751 587 42,91%   594 571 23,75% 
KFM   771 353 683,87%   823 278 93,12% -  699 162 -40,95% 
Časové rozlišení  -    9 781 -15,26% -   12 625 -23,25%       903 2,17% 
Tabulka č. 9 – Horizontální analýza aktiv 
 
Výše aktiv se nejvíce změnila mezi léty 2005-2006 a to o téměř 42%. Tato 
podstatná změna byla zapříčiněna zvýšením dlouhodobého nehmotného majetku a 
investicemi firmy. Firma provedla renovaci informačních systémů za přibližně částku 
7,75 mil Kč, o rok později se investice do modernizace informačního systému ještě 
zvýšila o dalších 28,2 mil. Mezi rokem 2005 a 2006 vzrostly podíly v jiných 
společnostech o 329,3 mil Kč. Dalším vlivem, na vysoký nárůst aktiv, bylo výrazné 
zvýšení všech oběžných aktiv. Nárůst dlouhodobých pohledávek se promítl do 




Jako podstatnou část této tabulky považuji zaměřit se na krátkodobý finanční 
majetek. Firma se v letech 2004-2006 uchýlila k vytvoření dostupných likvidních rezerv 
k úhradě svých závazků. V roce 2007 snížila stav bankovního účtu na částku asi 1 mld. 
Kč z důvodu vzrůstajícího počtu nesplacených pohledávek. 
 
V roce 2006 je pokles hodnoty stálých aktiv zapříčiněn především odpisy ve 
výši 105 mil. Kč a prodejem staveb a pozemků, i když společnost renovovala svoje 
strojní vybavení a pořídila nové stroje. V roce 2007 je viditelný celkový pokles stálých 
aktiv vlivem odpisů ve výši 139 mil. Kč odprodejem nevyužívaných pozemků a staveb 
společnosti, i přes pokračující renovaci strojového zařízení společnosti.  
 
Vzrůstající množství dlouhodobých pohledávek je zapříčiněno nespolehlivostí 
odběratelů, především s dlouhodobou splatností u státních zakázek. S ohledem na 
financování ze schvalovaných rozpočtů a dlouhodobými procesy, kterými musí 
jednotlivé změny ve financování projít až k platbě. To se týká i zvýšení stavu 
krátkodobých pohledávek, především u zahraničních zakázek.  
Návrhy na zlepšení: 
 
Problém společnosti OHL ŽS je především v narůstajících hodnotách 
pohledávek, krátkodobých i dlouhodobých, prvotním řešením, by měly být urgence 
odběratelům, podle závažnosti případu, u velkých státních zakázek, přímá jednání 
pověřených osob z právního odboru a odboru Ekonomiky s náměstky ministerstev, 
které jsou zadavateli. Následnou možností u pohledávek za státní zakázky, může být 























Graf č. 7  – Horizontální analýza aktiv v % 
 
V grafu se promítla výše zmíněná tvrzení. Vidíme zde názorně, jak se postupně 
snižuje stav stálých aktiv. V letech 2005-2006 vidíme nárůst oběžných aktiv a tím i 





Změna 2004 - 2005 Změna 2005 - 2006 Změna 2006 - 2007 
 
v tis. Kč v % v tis. Kč v % v tis. Kč v % 
PASIVA  CELKEM    94 735 2,14% 1 883 487 41,67%   345 102 5,39% 
Vlastní kapitál   120 865 12,99%   393 603 37,45%   257 555 17,83% 
Cizí zdroje -   26 287 -0,75% 1 489 934 42,96%    87 559 1,77% 
Dlouhodobé závazky   637 920 373,02%   510 666 63,13% -  179 696 -13,62% 
Krátkodobé závazky -  297 921 -10,48%   997 591 39,20%   263 418 7,44% 
Bankovní úvěry a 
výpomoci -  318 122 -88,07% -   34 943 -81,08% -    8 154 0,00% 
Časové rozlišení        157 34,66% -       50 -8,20% -       12 -2,14% 
Tabulka č. 10 – Horizontální analýza pasiv 
 
Z tabulky horizontální analýzy pasiv je třeba upozornit na vzrůstající podíl 
závazků. Sice vzhledem k výhodnosti financování pomocí cizího kapitálu se jedná o 
klasickou strategii ve stavebnictví. Ale nárůst je vysoký a mohl by vést k problémům, 
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kdy věřitelé budou požadovat splacení závazků. Nárůst dlouhodobých závazků byl 
způsoben především vydáním dluhopisů. U stavebních firem je obvyklé, že většina 
kapitálu je tvořena cizími zdroji. Společnost vydala v roce 2005 dluhopisy k zaplacení 
renovací a navýšení stavu krátkodobého finančního majetku.  
 
Nárůst krátkodobých závazků mezi roky 2005 a 2006 byl způsoben především 
nárůstem doby splatnosti dohodnuté s dodavateli. A nárůstem krátkodobých závazků 
v zahraničí při rozvoji tamních zakázek. 
 
Jako velké pozitivum bych viděl splacení bankovních úvěrů, na jejichž úkor 
vydala firma dluhopisy, které jsou levnějším zdrojem financování. 
 
Nárůst vlastního kapitálu je zapříčiněn postupným nárůstem výsledku 
hospodaření minulých let.  
 
Návrhy na zlepšení: Společnost by se měla věnovat včasnému vymáhání 
pohledávek, i jejich odprodejem faktoringové společnosti, aby mohla vždy dostát svým 
















Graf č. 8 – Horizontální analýza pasiv v % 
 
V grafu vidíme, že v letech 2005-2006 se vlastní kapitál a cizí zdroje zvýšily o 




Zdánlivě vysoký nárůst ostatních pasiv je způsoben nízkým podílem na 
celkových pasivech. V absolutní hodnotě se jedná o sumu 157 tis. Kč, což je poměrně 
zanedbatelná částka. 
 





v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
AKTIVA  CELKEM 4 425 534 4 520 269 6 403 756 6 748 858 
 Dlouhodobý majetek 1 356 248 1 658 160 1 893 223 1 773 852 
Dlouhodobý nehmotný majetek     8 063    10 316    18 077    46 285 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 101 211 1 378 498 1 276 503   724 656 
Dlouhodobý finanční majetek   246 974   269 346   598 643 1 002 911 
Oběžná aktiva 3 005 202 2 807 806 4 468 855 4 932 425 
Zásoby   156 704    66 314    94 998    86 689 
Dlouhodobé pohledávky   171 015   105 849   163 349   739 819 
Krátkodobé pohledávky 2 564 691 1 751 498 2 503 085 3 097 656 
Krátkodobý finanční majetek   112 792   884 145 1 707 423 1 008 261 
Časové rozlišení    64 084    54 303    41 678    42 581 










AKTIVA  CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Dlouhodobý majetek 30,65% 36,68% 29,56% 26,28% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,18% 0,23% 0,28% 0,69% 
Dlouhodobý hmotný majetek 24,88% 30,50% 19,93% 10,74% 
Dlouhodobý finanční majetek 5,58% 5,96% 9,35% 14,86% 
Oběžná aktiva 67,91% 62,12% 69,78% 73,09% 
Zásoby 3,54% 1,47% 1,48% 1,28% 
Dlouhodobé pohledávky 3,86% 2,34% 2,55% 10,96% 
Krátkodobé pohledávky 57,95% 38,75% 39,09% 45,90% 
Krátkodobý finanční majetek 2,55% 19,56% 26,66% 14,94% 
Časové rozlišení 1,45% 1,20% 0,65% 0,63% 




Z vertikální analýzy ve sledovaném období vyplývá, že od roku 2005 podíl 
stálých aktiv na celkových aktivech klesá, a to hlavně v důsledku úbytku množství 
dlouhodobého hmotného majetku, který se dá vysvětlit, vyřazováním zastaralého 
strojového a automobilového parku, společně s odpisy u nově nakoupeného a 
odprodejem pozemků. V poslední době je i čím dál víc využívána forma pronájmu 
vybavení na jednotlivé akce.  Od roku 2005 je vidět vždy, téměř dvojnásobný nárůst 
oproti roku předchozímu v podílu finančního majetku. Společnost využívá tyto firmy i 
jako možnost rozšířit rozsah svých služeb a také jako investici.  
 
Nezanedbatelný je velký nárůst podílu pohledávek v období mezi rokem 2006 – 
2007 kdy mezi rokem 2004 a 2005 jejich podíl poklesl a dva roky se držel ve stejné 
výši. Růst u dlouhodobých pohledávek je způsoben nedodržováním doby splatnosti u 
zakázek pro stát. Menší podíl má i zpoždění plateb od soukromých odběratelů.  
 
Na nárůst krátkodobých pohledávek má vliv především vzrůstající množství 
krátkodobých poskytnutých záloh a pohledávky z obchodních vztahů, hlavním viníkem 
je znovu stát a jeho pozdní platby. Krátkodobé pohledávky tvoří v průměru 45,4% 
oběžných aktiv, a jsou tak její největší položkou. 
 
Podíl dlouhodobého nehmotného majetku ve sledovaném období rostl, přesto 
jeho nejvyšší hodnota nedosáhla ani hodnoty 0,7%, růst byl zapříčiněn modernizací 
informačních systémů. 
 
Nárůst krátkodobého finančního majetku je způsoben vydáním dluhopisů roku 
2005, společnost se tak snaží získávat více finančních prostředků i na splacení závazků 
























Graf č. 9 – Struktura oběžných aktiv v % 
 
Z grafu vertikální analýzy struktury oběžných aktiv je dobře vidět velký 
meziroční nárůst podílu pohledávek na oběžných aktivech mezi rok 2006 a 2007. 
Nejmarkantnější je to u dlouhodobých, jejichž podíl po celé sledované období klesal. 
Stejně tak u nárůstu podílu krátkodobých pohledávek, které měly v předchozích letech 
stejnou tendenci. Což může značit problémy u odběratelů a pro společnost je to jisté 
riziko z hlediska jejich nedobytnosti.  
 
Mezi rokem 2004 a 2005 je viditelné snížení podílu zásob, kdy si společnost 
uvolnila vázané prostředky a mohla je účelněji investovat. 
 
Návrhy na zlepšení: Lépe motivovat odběratele k včasným platbám. Pokud už je 
pohledávka po době splatnosti, tak je třeba zapojit právní odbor, aby se společně se 
zástupcem odboru ekonomiky vydali na osobní jednání s dlužníkem, s novými návrhy 
na splátkový kalendář, aby se tak snažili vyhnout soudnímu řízení a placení poplatků, 











v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
PASIVA  CELKEM 4 425 534 4 520 269 6 403 756 6 748 858 
Vlastní kapitál   930 232 1 051 097 1 444 700 1 702 255 
Cizí zdroje 3 494 849 3 468 562 4 958 496 5 046 055 
Dlouhodobé bankovní úvěry  66 050 5 350 0 0 
Krátkodobé bankovní úvěry 295 169 37 747 8 154 0 
Krátkodobé závazky 2 842 917 2 544 996 3 542 587 3 806 005 
Dlouhodobé závazky   171 017   808 937 1 319 603 1 139 907 
Časové rozlišení        453       610       560       548 
Tabulka č. 13 – Výše pasiv 
 
I přes nárůst krátkodobých závazků v absolutních číslech, má poměr těchto aktiv 
na celkových pasivech setrvalý stav, protože společnost neustále zvyšuje objem 
celkových aktiv i pasiv. Toto tvrzení také podporuje růst vlastního kapitálu. Jedním 
z důvodů nárůstu je zvyšující se množství nevyfakturovaných dodávek, prodloužení 
dohodnuté doby splatnosti s dodavateli. Po jednáních s novými zákazníky i zvýšení 
záloh na zakázky, aby se tak předcházelo nesplaceným pohledávkám. 
 
V průběhu zkoumaného období se firma zcela zbavila dluhů v podobě 
bankovních úvěrů. Mezi roky 2004-2006 je zřetelný nárůst dlouhodobých závazků a 
v roce 2007 drobný pokles. Dlouhodobé závazky vzrostly především vlivem vydání 
dluhopisů ke zvýšení finančního majetku a na renovaci strojního zařízení a 













v  % 
2005 
v  % 
2006 
v  % 
2007 
v  % 
PASIVA  CELKEM 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 
Vlastní kapitál 21,02% 23,25% 22,56% 25,22% 
Cizí zdroje 78,97% 76,73% 77,43% 74,77% 
Dlouhodobé bankovní úvěry  1,49% 0,12% 0,00% 0,00% 
Krátkodobé bankovní úvěry 6,67% 0,84% 0,13% 0,00% 
Krátkodobé závazky 64,24% 56,30% 55,32% 56,39% 
Dlouhodobé závazky 3,86% 17,90% 20,61% 16,89% 
Časové rozlišení  0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 
Tabulka č. 14 - Vertikální analýza pasiv 
 
Z vertikální analýzy pasiv je patrné, že společnost využívá převážně cizích 
zdrojů, jak jsem již dříve zmiňoval. V našem případě se cizí zdroje stále pohybují kolem 
hodnoty 76%, což lze považovat za stabilní formu financování, která je v oboru 
standardní. Tento způsob financování je na hranici únosnosti efektivního fungování 
firmy, které lze dlouhodobě udržet.  
 
I přes růst vlastního kapitálu v absolutních hodnotách, z vertikální analýzy 
vyplývá, že společnost si udržuje poměrně konstantní výši v poměru k celkovým 
pasivům. Vzrůstající hodnota od roku 2006 je způsobena především prodloužením doby 
splatnosti faktur dohodnutých s dodavateli. Stejně tak expanzí společnosti na zahraniční 




















Graf č. 10 – Struktura pasiv v % 
 
Zde vidíme přesnou strukturu pasiv a tedy i poměr zadluženosti k 
samofinancování. V praxi je obecně doporučováno „zlaté pravidlo financování“, které 
říká, že poměr vlastního a cizího kapitálu by měl být 50:50. V maximální míře 20:80. 
OHL ŽS se přiklání více ke krajnímu způsobu financování, tedy má přibližně 76% 

























Z grafu struktury cizích zdrojů je jasně vidět, že majoritní část tvoří krátkodobé 
závazky a zbývající většinu let dlouhodobé závazky. Z grafu lze také vyčíst, že 
společnost zcela splatila své úvěry v roce 2005. V témže roce lze pozorovat výrazné 
navýšení dlouhodobých závazků, především vydáním dluhopisů ve výši 600 mil. a 
v následujících letech jejich stabilní míra. Společnost se snaží udržet cizí zdroje na 
přibližně stejné výši.  
 
Návrhy na zlepšení 
Aby mohla společnost zaplatit své závazky, musí se snížit výše jejich 
pohledávek, takže hlavním doporučením je postoupení pohledávek po splatnosti 
právnímu odboru, aby se spojil se zákazníky a vyjednával s nimi nový splátkový 
kalendář, protože soudní řízení je finančně i časově náročné. Možností jak získat peníze 
za své pohledávky na splacení závazků je i využití faktoringové společnosti. 
 
 
2.2.3.Analýza rozdílových ukazatelů 
 
Rozdílové ukazatele, nazývané též fondy finančních prostředků slouží k analýze 
a řízení finanční situace. 
 




v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Oběžná aktiva 3 005 202 2 807 806 4 468 855 4 932 425 
Zásoby   156 704    66 314    94 998    86 689 
Dlouhodobé pohledávky   171 015   105 849   163 349   739 819 
Krátkodobé pohledávky 2 564 691 1 751 498 2 503 085 3 097 656 
Krátkodobý finanční majetek   112 792   884 145 1 707 423 1 008 261 
Krátkodobé bankovní úvěry 295 169 37 747 8 154 0 
Krátkodobé závazky 2 842 917 2 544 996 3 542 587 3 806 005 
Čistý pracovní kapitál -  132 884   225 063   918 114 1 126 420 




Čistý pracovní kapitál má významný vliv na solventnost společnosti. Měl by být 
kladný. Čistý pracovní kapitál má vzrůstající tendenci, kdy ze záporných hodnot v roce 
2004 se dostal až na 1,126 mld. Kč. Hlavním vlivem na zvýšení čistého pracovního 
kapitálu bylo navýšení krátkodobých i dlouhodobých pohledávek z důvodu prodloužení 
doby splatnosti u odběratelů, především u státních zakázek a nezaplacení několika 
významných faktur. Navýšení finančního majetku po vydání dluhopisů v roce 2005 
mělo také významný vliv na růst čistého pracovního kapitálu. Výše pohledávek, které 
ovlivňují čistý pracovní kapitál, je na vysoké úrovni, což značí, že je to pro společnost 
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Graf č. 12 – Vývoj čistého pracovního kapitálu v tis. Kč 
 
Grafické znázornění rostoucí tendence čistého pracovního kapitálu společnosti. 















v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Krátkodobý finanční majetek 112 792 884 145 1 707 423 1 008 261 
Peníze 400 600 453 1 014 
Účty v bankách 112 392 883 545 1 706 970 1 007 247 
Okamžitě splatné závazky 595 567 123 589 288 755 199 570 
Čisté pohotové prostředky -482 775 760 556 1 418 668 808 691 
Tabulka č. 16 – Čisté pohotové prostředky 
 
Společnost OHL ŽS, a.s. se i přes postupné navyšování krátkodobého finančního 
majetku v ukazateli čistých pohotových prostředků, protože okamžité splatné závazky, 
které v roce 2004 dosahovaly 600 mil., téměř splatila. V roce 2005 se projevilo vydání 
dluhopisů jak zvýšením finančního majetku, tak snížením okamžitých splatných 
závazků. Největší podíl na okamžitých splatných závazcích mají závazky, které jsou po 
době splatnosti 0 – 90 dnů. Společnost vyřešila kritickou situaci, která byla v roce 2004 
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v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Oběžná aktiva 3 005 202 2 807 806 4 468 855 4 932 425 
Zásoby   156 704    66 314    94 998    86 689 
Dlouhodobé pohledávky   171 015   105 849   163 349   739 819 
Krátkodobé pohledávky 2 564 691 1 751 498 2 503 085 3 097 656 
Krátkodobý finanční majetek   112 792   884 145 1 707 423 1 008 261 
Krátkodobé závazky 2 842 917 2 544 996 3 542 587 3 806 005 
Krátkodobé bankovní úvěry 295 169 37 747 8 154 0 
Čistý peněžní majetek -289 588 158 749 823 116 1 039 731 
Tabulka č. 17 – Čistý peněžní majetek 
 
Pro výpočet tohoto ukazatele byly z oběžných aktiv odečteny pouze zásoby. 
Kromě roku 2004 se ve všech letech vyskytují kladné hodnoty. Navíc lze pozorovat 
rostoucí tendenci. Největší nárůst a to o 418,5% byl mezi roky 2005-2006. 
V absolutním vyjádření se jedná o sumu přibližně 664 mil. Kč. Bude-li mít společnost 
nastaven počet obrátek pohledávek za rok nižší než počet obrátek závazků za rok, 
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2.2.4. Analýza tokových ukazatelů 
 
Tato část se zabývá rozborem cash flow a dále analýzou výkazu zisků a ztrát, z 
něhož lze čerpat informace o výnosech, nákladech a zisku společnosti. 
 
2004 
v  tis. Kč 
2005 
v  tis. Kč 
2006 
v  tis. Kč 
2007 
v  tis. Kč 
CF z provozní činnosti -  199 869   657 387   957 337 -  584 051 
CF z investiční činnosti   151 228 -  120 345     9 889    54 999 
CF z finanční činnosti    32 982   237 846 -  143 948 -  170 110 
Čistý peněžní tok celkem -   15 659   774 888   823 278 -  699 162 
Tabulka č. 18 – Vývoj peněžních toků 
 
Analýzou cash flow v letech 2004 – 2007 lze konstatovat, že v roce 2004 a 2007 
měla společnost záporný celkový peněžní tok.  
 
Záporný peněžní tok z provozní činnosti, který má rozhodující vliv na celkový 
peněžní tok, byl způsoben vysokým podílem a nárůstem pohledávek v daném roce. Do 
společnosti nepřitékala hotovost, a firma rozšiřovala své aktivity v zahraničí, což bylo 
finančně náročné. 
 
Návrhy na zlepšení 
Společnost musí reagovat na nezaplacené faktury, je třeba zapojit právní odbor, 
aby vyjednával s odběrateli, jako například, Správou železniční dopravní cesty a 
Ředitelstvím silnic a dálnic o včasném hrazení faktur. Výkonný ředitel za dopravní 
stavby by měl pověřit tento odbor i k jednání se zahraničními odběrateli, kteří 















v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Tržby za prodej zboží 752 11 219 84 111 107 609 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 8 070 106 7 223 008 8 675 976 10 118 043 
Tržby z prodeje dl. majetku a 
materiálu 310 317 15 774 295 475 45 022 
Tržby z prodeje cenných papírů a 
podílů 2 717 2 153 2 654 3 155 
Tržby celkem 8 383 892 7 252 154 9 058 216 10 273 829 
Tabulka č. 19 – Analýza tržeb 
 
Finanční analýzou tržeb jsme odhalili, že hlavní měrou se na celkových tržbách 
podílí tržby z prodeje služeb a vlastních výrobků. Tyto tržby z prodeje služeb mají 
rostoucí tendenci a v posledních třech letech pozorovaného období se zvedly o téměř 
3 mld. Kč. Zbývající typy tržeb mají, vzhledem k takto vysokým hodnotám, 
zanedbatelný charakter. V letech 2004 a 2006 se projevily tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu, kdy se dostaly přes 3% objemu celkových tržeb, 
především prodejem nevyužívaných pozemků a zastaralých strojů. Procentuální 
vyjádření jednoznačně podtrhuje dominantní postavení tržeb z prodeje služeb a 
vlastních výrobků. Dle rozvržení tržeb můžeme říci, že společnost se zabývá prodejem 











Tržby za prodej zboží 0,01% 0,15% 0,93% 1,05% 
Tržby za prodej vlastních výrobků a 
služeb 96,26% 99,60% 95,78% 98,48% 
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 3,70% 0,22% 3,26% 0,44% 
Tržby z prodeje cenných papírů a podílů 0,03% 0,03% 0,03% 0,03% 
Tržby celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 











2004 2005 2006 2007
Vývoj tržeb
Tržby za prodej zboží
Tržby za prodej vlastních
výrobků a služeb
Tržby z prodeje dl. majetku a
materiálu











v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Náklady vynaložené na prodané 
zboží 
      520     7 292    63 021    78 287 
Výkonová spotřeba 6 942 745 6 065 336 7 588 806 9 001 783 
Osobní náklady   783 785   853 206   876 387   959 716 
Daně a poplatky    16 447    10 544    12 027    19 517 
Odpisy DHM a DNM    83 811   116 207   105 352   139 792 
Zůstatková cena prodaného dl. 
majetku a materiálu   263 703    20 867    77 655    53 162 
Prodané cenné papíry a vklady     1 686     1 653     1 866     2 157 
Nákladové úroky    19 462    12 671     6 930    15 572 
Ostatní finanční náklady    55 975    27 742    45 416    76 496 
Náklady celkem 8 168 134 7 115 518 8 777 460 10 346 482 
Tabulka č. 21 – Vývoj nákladů 
 
Celkové náklady společnosti se od roku 2004 s mírným výkyvem zvedly o 
necelé 2 mld. Kč. V porovnání s tržbami je nárůst pozvolnější. Hlavní složkou nákladů 
je výkonová spotřeba, takže její index změn je stejný jako index celkových nákladů. 
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Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku se od roku 2004 snížila z 263 mil Kč 
na necelých 54 mil Kč v roce 2007. S růstem tržeb za zboží, také samozřejmě rostou i 
vynaložené náklady na prodané zboží.  
 
Rostoucí výkonovou spotřebu táhnou vzhůru náklady vynaložené na energii a 
materiál, společně s náklady na údržbu a opravy strojového parku a pronájmy 
zapůjčených strojů. V celkových nákladech se projevují rostoucí osobní náklady, i přes 
postupné snižování počtu zaměstnanců je zvyšování platů a z toho plynoucích odvodů 
na zdravotní a sociální zabezpečení větší, než úspora z jejich propuštění. 
  
Hodnota odpisů se ve sledovaném období pohybuje od 83 mil. do 139 mil. 
Společnost se snaží průběžně obnovovat svůj majetek, největší meziroční nárůst byl 
mezi roky 2004 – 2005, kdy začala odepisovat nový majetek, jinak se výše odpisů 
pohybuje bez větších výkyvů. 
 
Návrhy na zlepšení 
Výkonovou spotřebu, jako největší složku nákladů je třeba snížit, především 
důkladnějším výběrem dodavatelů jednotlivých služeb, kdo je levnější, případně 
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v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Provozní výsledek hospodaření 209 550 363 113 511 011 298 764 
Finanční výsledek hospodaření - 62 668 - 22 542 - 24 477 - 36 699 
Mimořádný výsledek hospodaření     311       0       0       0 
Výsledek hospodaření před zdaněním 147 193 340 571 486 534 262 065 
Výsledek hospodaření za účetní 
období   84 503 238 947 393 593 256 876 
Tabulka č. 22 – Vývoj výsledků hospodaření  
 
V celém sledovaném období byl provozní výsledek kladný. Výše hospodářského 
výsledku je vzhledem výši tržeb poměrně vysoká. V posledních 3 letech je průměrný 
hospodářský výsledek téměř 300 mil. Kč. V letech 2004 až 2006 hospodářský výsledek 
rostl. Oproti tomu v roce 2007 se výsledek snížil oproti předchozímu růstu. To bylo také 
přispění větší ztráty ve finančním výsledku hospodaření, který se v posledním 
pozorovaném roce zvýšil. Z tabulky je zřejmé, že rok 2006 byl mimořádně úspěšný ve 
srovnání s ostatními analyzovanými roky.  
 
Návrhy na zlepšení 
Ke zvýšení zisku je třeba zvýšit tržby, novými zakázkami i v zahraničí. A 
snížením nákladů, především výkonové spotřeby- výhodnější smlouvy s dodavateli při 

















Výsledek hospodaření za účetní
období 
 





Přidaná hodnota vyjadřuje, kolik je podnik schopen vydělat, porovnáme-li tržby 




v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Tržby za prodej zboží       752    11 219    84 111   107 609 
Náklady vynaložené na prodané zboží       520     7 292    63 021    78 287 
Obchodní marže       232     3 927    21 090    29 322 
Výkony 8 084 038 7 326 302 8 784 344 10 219 376 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 8 070 106 7 223 008 8 675 976 10 118 043 
Změna stavu zásob vlastní činnosti  -   62 955    12 376 -    8 173 -    4 630 
Aktivace    76 887    90 918   116 541   105 963 
Výkonová spotřeba 6 942 745 6 065 336 7 588 806 9 001 783 
Spotřeba materiálu a energie 1 043 888 1 092 166 1 416 946 1 618 739 
Služby 5 898 857 4 973 170 6 171 860 7 383 044 
Přidaná hodnota 1 141 525 1 264 893 1 216 628 1 246 915 




Od roku 2005 vykazuje přidaná hodnota poměrně stabilní hodnoty, i když se 
zvyšovaly tržby, tak rostla i výkonová spotřeba. Po roce 2004, což je první 
z pozorovaných let, se přidaná hodnota zvýšila o necelých 11%. Tento nárůst byl 
zapříčiněn poklesem objemu služeb a tím pádem výkonové spotřeby. V dalších letech 
už objem nakoupených služeb rostl, důvodem byly především větší náklady na 
zahraniční zakázky. 
 
Návrhy na zlepšení 
Dojednání lepších podmínek u dodavatelů služeb, například množstevní slevy. 
Zvýšení tržeb, novými zakázkami, expanze do zahraničí, na což se společnost OHL ŽS 

































v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Přidaná hodnota 1 141 525 1 264 893 1 216 628 1 246 915 
Počet zaměstnanců     2 016     1 963     1 867     1 794 




v tis. Kč 
2005 
v tis. Kč 
2006 
v tis. Kč 
2007 
v tis. Kč 
Produktivita práce z výkonů 4008,127 3732,197 4705,058 5697,337 
Produktivita práce z přidané 
hodnoty 566,2326 644,3673 651,6486 695,0474 
Tabulka č. 24 – Provozní ukazatele 
  
Produktivita práce z výkonů rostla z hodnoty 4,008 mil. v roce 2004 na 5,697 
mil. v roce 2007. Výkyv v růstu v roce 2005 byl způsoben meziročním poklesem 
výkonů o 700 mil. Ale v roce 2006 byl už meziroční nárůst výkonů o 1,4 mld. Průměrná 
měsíční mzda rostla po celé období z 23244 Kč v roce 2004 na 32365 Kč v roce 2007. 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty se ve sledovaném období zvyšovala, 
hlavním důvodem je snižování stavu zaměstnanců po celé období, i když přidaná 
hodnota zaznamenala růst hlavně mezi roky 2004 a 2005. Nárůst produktivity práce 
z přidané hodnoty na jednoho pracovníka vzrostlo za celé období z 566 tis. Kč o 129 tis. 
Kč na 695 tis. Kč. 
 
Produktivita práce z přidané hodnoty se zlepšovala hlavně snižováním počtu 
zaměstnanců. Průměrné mzdy vzrostly za sledované období o 39%, zatímco 
produktivita práce pouze o 22%. Společnost by měla snížit především výkonovou 
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Graf č. 19 – Provozní ukazatele v tis. Kč 
 





Ukazatel likvidity 2004 2005 2006 2007 
Doporučen 
hodnoty 
Běžná likvidita 0,96 1,09 1,26 1,3  1,5 - 2,5 
Pohotová likvidita 0,91 1,06 1,23 1,27 1 - 1,5 
Okamžitá likvidita 0,04 0,34 0,48 0,26 0,9 – 1,1 
Peněžní likvidita 0,09 0,19 0,17 0,12 0,2 
Tabulka č. 25 – Ukazatel likvidity 
 
Z vyobrazených doporučených hodnot jasně vyplývá, že společnost se vůbec 
neřídí zásadami likvidity. Likvidita 1. stupně, tedy likvidita okamžitá, je doporučena 
v rozsahu od 0,9 do 1,1. Od roku 2004 byl znatelný nárůst především vydáním 
dluhopisů, společnost si tak zajistila finanční prostředky, ale ne v dostatečné výši podle 
expertních ukazatelů. V ostatních letech byla situace s okamžitou likviditou obdobná. 
Z trendu prvních tří pozorovaných let se dal očekávat následný růst, ale nestalo se tak.  
  
Likvidita 2. stupně, pohotová likvidita, od roku 2005 se již společnost 
stabilizovala v doporučených hodnotách. V roce 2004 byla těsně pod spodní hranicí 
doporučení. I když je výše krátkodobých dluhů značná a má vzrůstající tendenci, 
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pohotová likvidita roste především kvůli výši krátkodobého finančního majetku a 
krátkodobým závazkům, jejichž množství roste, množství zásob se v průběhu období 
snížilo ze 156 mil. Kč na 86 mil. Kč v roce 2007. 
  
Likvidita 3. stupně, běžná likvidita, v pozorovaných letech nesplňovala 
doporučená kritéria, především velké množství krátkodobých pohledávek má vliv na 
nízký ukazatel. 
  
Pro peněžní likviditu je doporučena hodnota 0,2. Během sledovaného období se 
společnost v roce 2005 velmi přiblížila této hodnotě, ovšem od tohoto roku ukazatel 
nebezpečně klesá. Podíl na nízkém ukazateli má především malý peněžní toka velký 
objem obchodních závazků. 
  
Z hlediska likvidity společnosti byl rok 2004 nejslabším ze zkoumaného období. 
 
Návrhy na zlepšení 
Společnost by se měla zaměřit především na zlepšení likvidity prvního a třetího 
stupně. U okamžité likvidity je vidět, že podnik má málo finančních prostředků 
především kvůli přílišné vázanosti peněžních prostředků v pohledávkách. Takže by se 
měl zaměřit na urgování odběratelů a domluvit nový splátkový kalendář, nebo odprodej 




















Graf č. 20 – Likvidita 
 
 
Analýza využití aktiv 
 
Položka 2004 2005 2006 2007 
Doporučené 
hodnoty 
Počet obrátek aktiv za rok   1,89   1,60   1,41   1,52 1,6 - 2,9 
Počet obrátek dlouh. majetku 
za rok 
  6,18   4,37   4,78   5,79 > 3 
Doba obratu zásob (ve dnech)   6,82   3,34   3,83   3,08 co nejnižší 
Doba obratu pohledávek (ve 
dnech) 119,10  93,48 107,44 136,33 co nejnižší 
Doba obratu dluhů (ve dnech) 107,00  93,09 112,74 101,85 > DOP 
Tabulka č. 26 – Vývoj ukazatele využití aktiv 
 
Co se týče počtu obrátek aktiv za rok a doporučených hodnot, ve sledovaném 
období, se roky 2004 a 2005 nacházely v doporučeném intervalu. Roky 2006 a 2007 
jsou těsně pod spodní hranicí, majetek společnosti rostl rychle než tržby. Nejlépe 
vycházel tento ukazatel v roce 2004. Společnost má v posledních letech více majetku 




Počet obrátek dlouhodobého majetku za rok má být větší než 3 a ve všech letech 
pozorovaného období je tato podmínka splněna, bez výraznějších výkyvů. Je vidět, že 
společnost má dostatek strojního zařízení na jí prováděné výkony. I když se tržby 
v období zvyšují, produkční majetek společnosti také roste.   
 
Doba obratu zásob by měla být co nejnižší. Pozitivní je, že se od roku 2004 
snížila více než na polovinu. Tato doba je velmi nízká, kdy v roce 2007 klesla na 3 dny. 
 
Doba obratu pohledávek má vysoké hodnoty, čímž váže firmě spoustu 
prostředků, které by mohla investovat do nových zakázek. Výraznější pokles o 24% 
zaznamenáváme jen mezi roky 2004 a 2005, následuje růst doby obratu za rok až na 
136,33 dnů v roce 2007. Příčinou je vzrůstající množství pohledávek. Jak u soukromých 
odběratelů, tak u státních zakázek. 
 
Doba obratu závazků by měla být vyšší než doba obratu pohledávek. V tomto 
případě by společnost čerpala levný provozní úvěr. V letech 2004 a 2007 byla doba 
obratu závazků kratší než doba obratu pohledávek, což bylo nepříznivé. Z důvodu 
zvyšující se doby obratu pohledávek se společnost snažila vyjednat s dodavateli delší 
dobu splatnosti, aby se vyhnula tomuto negativnímu jevu. 
 
Návrhy na zlepšení 
Společnost má velké nedostatky ve vymáhání pohledávek, pomocí jednání 
s odběrateli by měla dosáhnout nového splátkového kalendáře, aby tak i předešla ještě 
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Vývoj časových ukazatelů využití aktiv
Doba obratu zásob (ve dnech)
Doba obratu pohledávek (ve
dnech)
Doba obratu dluhů (ve dnech)
 
Graf č. 22 – Vývoj časových ukazatelů využití aktiv 
 
Vývoj ve využívání aktiv - počet obrátek za rok pohledávek mezi roky 2004 a 
2005 poklesla, ale v posledních dvou letech roste a dostala se na úroveň vyšší, než byla 
na začátku období, což může mít za následek horší likviditu společnosti. 
 
Počet obrátek za rok kopírovala vývoj počtu obrátek za rok pohledávek, ale 














Rentabilita  aktiv  = (čistý zisk + daň 
+ nákladové úroky)/celková aktiva 3,759% 7,815% 7,706% 4,114% 
Rentabilita vlastního kapitálu = (čistý 
zisk + daň + nákladové úroky)/vlastní 
kapitál 
17,883% 33,607% 34,157% 16,310% 
Rentabilita  tržeb = (čistý zisk + daň 
+ nákladové úroky)/tržby 1,984% 4,871% 5,448% 2,702% 
Rentabilita vloženého kapitálu = 
EBIT/celkový kapitál 3,759% 7,815% 7,706% 4,114% 
 Tabulka č. 27 – Vývoj rentability 
 
Rentabilita aktiv společnosti narostla mezi roky 2004 a 2005 do výše blížící se 
8% a zařadila se tak do intervalu 6-10% značící finančně zdravý podnik. V roce 2006 se 
ukazatel udržel ve stejné výši. V roce 2007 následoval mírný propad mimo interval. 
Hlavní podíl na tomto vývoji měl růst zisku v letech 2005 a 2006. 
 
Rentabilita vlastního kapitálu se pohybovala od 18% v roce 2004 až po 34% 
v následujících dvou letech, což značilo vysoce rentabilní podnik, výsledek v tomto 
případě je ještě markantnější, protože pro výpočet hodnot byl použit EBIT. V roce 2007 
následuje pokles o 18 %, který ovlivnilo zvýšení vlastního kapitálu a snížení zisku. 
 
Rentabilita tržeb hodnotí dané období společnosti jako průměrné, kdy vypočtené 
hodnoty spadají do doporučených 2-6%. V roce 2006 byla rentabilita tržeb na své 
nejvyšší úrovni a v roce 2007 spadla na hodnotu blížící se 3%. Propad v roce 2007 byl 
způsoben růstem tržeb, ale nižším ziskem, především z důvodu pronikání společnosti na 
zahraniční trhy. 
 
Rentabilita vloženého kapitálu – v sledovaném období 2004-2007 společnost 
nedosáhla doporučených hodnot ani v jednom roce. Doporučené interval je 12-15%. 
Příčinou byl malý zisk společnosti v porovnání s celkovým vloženým kapitálem 





Návrhy na zlepšení 
 Zvyšování rentability lze dosáhnout zvyšováním zisku - snižováním nákladů, 
především výkonové spotřeby, která je hlavní složkou nákladů společnosti, a 
zvyšováním tržeb. Zvýšení rentability aktiv lze docílit snižováním množství stálého 
majetku, především pozemků a staveb. Tyto praktiky vedou ke zvýšení rentability aktiv 
a tento ukazatel lze využít především při žádostech o úvěr. Obdobnou strategii lze najít i 
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Celkový kapitál společnosti vykazoval ve sledovaných letech růst, v roce 2005 
2,1%, v roce 2006 41,7% a roku 2007 5,39%. K nárůstu v roce 2006 vedlo především 
zvýšení peněz na bankovním účtu o 823 mil. a krátkodobých pohledávek o 751 mil. 
Aktiva společnosti byla v roce 2004 tvořena z 67% oběžnými aktivy, v průběhu období 
se přes mírný výkyv v roce 2005 zvedl jejich podíl na 73 % zejména nárůstem 
pohledávek. Pasiva společnosti jsou tvořena v průměru z 76% cizími zdroji, 




Čistý pracovní kapitál vykazoval po celé období růst, ze záporné hodnoty -132 
mil. v roce 2004, až do výše 1,126 mld. v roce 2007. Nejvyšší nárůst byl mezi roky 
2005 – 2006, 693 mil. ovlivněn menší růstem krátkodobých závazků ve srovnání 
s růstem oběžných aktiv. 
 
Počet obrátek pohledávek za rok má vysoké hodnoty po celé sledované období, 
kdy se pohybuje od 93 do 136 dní. Ve srovnání s počtem obrátek za rok závazků čerpala 
společnost od roku 2004 do roku 2007 levný provozní úvěr, ale v roce 2007 už jej 
poskytovala, kdy rozdíl mezi počtem obrátek za rok pohledávek a počtem obrátek za 
rok závazků byl 35 dní. Dlouhá doba splatnosti se vyskytuje i u veřejných zakázek, 
kterých OHL ŽS realizuje značné množství. Společnost se na základě prodlužující se 
počtu obrátek za rok rozhoduje, zda využít faktoringu. Tímto zdrojem financování by 





Tržby v letech 2004 - 2007 vykazovaly růst, z hodnoty 8,4 mld. v roce 2004 o 
22% na 10,3 mld. v roce 2007. Společnost se postupem času začala zaměřovat také na 
prodej zboží, čímž rostly i tržby. Tímto krokem se snaží rozšířit množství 
poskytovaných služeb. 
 
Přidaná hodnota vykazuje růst hodnot mezi rokem 2004 a 2005 o 10,8%. Poté 
následovala stagnace z důvodu růstu výkonové spotřeby. 
 
Produktivita z přidané hodnoty dosahovala trvalého růstu, především díky 
snižování počtu zaměstnanců, při stejné nebo mírně rostoucí přidané hodnotě. V roce 
2004 dosahovala 566 tis. a v roce 2007 695 tis., což je nárůst o 22%. Průměrná mzda za 




Rentabilita vlastního kapitálu dosahovala vysokých hodnot především v letech 
2005 a 2006 - 34% vlivem vysokého zisku. V roce 2007 se rentabilita snížila o 18% na 
16%, především kvůli nižšímu zisku. Rentabilita vlastního kapitálu by měla být vyšší 
než rentabilita aktiv. Tato podmínka je splněna, protože rentabilita aktiv nepřesáhla 8%. 
 
Rentabilita tržeb se pohybovala od 2% v roce 2004 do 5,4% v roce 2006 díky 
rostoucímu výsledku hospodaření, do roku 2007 následoval pokles na 2,7% především 




 Okamžitá likvidita se pohybovala v celém období velmi nízko, od 0,04 v roce 
2004 max. do výše 0,48 v roce 2006, což značí, že společnost má velmi malé pohotové 
peněžní prostředky v porovnání s výší krátkodobých závazků. Z hlediska všech 3 stupňů 
likvidit i peněžní likvidity byl rok 2004 nejhorším. Malé množství peněžních prostředků 
ovlivnilo všechny druhy likvidit. Následující roky se situace pozvolna zlepšovala, ale až 
na výjimky (pohotová likvidita) nedosáhla hodnot, které jsou doporučované. Tento 
ukazatel byl ovlivněn výší krátkodobých pohledávek. 
 
Společnost vykazovala v letech 2004 -2007 celkový růst. Podnikové tržby i 
podepsané smlouvy s odběrateli v zahraničí měly vzrůstající tendenci. Výhodou 
společnosti je, že je zaměřena na zakázky pro veřejný sektor, jako jsou dodávky 
modernizací železničních tratí a budování silniční sítě. Nejde jen o území České 
republiky, ale i o státy ve kterých již působí, jako jsou, Slovensko, Bulharsko, 














Prostřednictvím finanční analýzy byla zhodnocena finanční situace společnosti 
OHL ŽS, a.s. Na základě zjištěných výsledků následují vypracované návrhy řešení, 
které mají přispět ke zlepšení stávající finanční situace. 
 
Návrh jak předejít navyšování množství pohledávek u nových zákazníků 
Prvním krokem by měla být důkladná porada s firemními nebo využít externího 
advokáta, a sepsání kvalitních standardizovaných smluv, kde bude kladen hlavně důraz 
na dobu splatnosti a následná penále za neplnění.  
 
Návrh jak snížit stav současných pohledávek 
Když už nastane případ, že odběratel neplatí včas, je třeba jej upozornit. Právní 
odbor odešle doporučený dopis s důrazným pozváním na jednání ohledně této 
pohledávky.  
 
Při trvalé neochotě k dohodě by měl být ve spolupráci s odborem financování 
zvažován návrh na soudní řízení, v úvahu by měly být brány platby soudních výloh, čas, 
který toto řízení zabere. Tvorba opravné položky na tuto pohledávku z důvodu zhoršení 
finančního zdraví dlužníka a její využití při následném prodeji faktoringové společnosti, 
nebo odepsáním pohledávky je také jednou z možností, kterou musí zvážit a porovnat 
co je pro společnost výhodnější. Využitím těchto návrhů společnost dosáhne zkrácení 
doby inkasa, čímž získá možnost dříve využít peněžní prostředky k jejich dalšímu 
zhodnocení. 
 
Návrhy na snížení nákladů, především vlivem výkonové spotřeby 
Růst výkonové spotřeby překročil mezi rokem 2006 a 2007 výši 1,4 mld. Útvar 
provozní ekonomiky společně s obchodním odborem by se měl zaměřit na rostoucí 
výkonovou spotřebu z hlediska výběru dodavatelů služeb. Základem je sepsáním 
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výhodnějších dlouhodobějších smluv o spolupráci s pronajímateli strojních zařízení, 
stejně tak se společností zajištující opravy strojů. 
 
Návrhy na zvyšování produktivity práce 
I když podnik nemá viditelné problémy s produktivitou práce z přidané hodnoty, 
rád bych ji zde zmínil. Produktivita práce z přidané hodnoty se zlepšovala hlavně 
snižováním počtu zaměstnanců, ze stavu 2016 v roce 2004 na 1794 v roce 2007. 
Průměrné mzdy vzrostly za sledované období o 39%, zatímco produktivita práce jen o 
22%. Podmínkou pro zvýšení produktivity z přidané hodnoty je zvyšování kvalifikace 
pracovníků a propouštěním pracovníků, určených jednotlivými útvary a divizemi, kteří 
nevytváří hodnotu pro společnost. Dalším faktorem, který ovlivňuje výši produktivity 
práce z přidané hodnoty je výše výnosové spotřeby, kterou je třeba snížit, jak už bylo 
























Cílem této bakalářské práce bylo zhodnocení finančního zdraví společnosti OHL 
ŽS, a.s. v letech 2004 – 2007 a stanovení návrhů na zlepšení situace s pohledávkami, 
jejichž stav v posledních letech narůstal. Finanční analýza byla zpracována využitím dat 
z účetních výkazů. Cíl práce byl splněn, výsledky analýzy i navržená řešení byla 
prezentována panu Ing. Pavlu Procházkovi, který je odešle dále na finanční a 
ekonomický úsek společnosti.  
 
Ve své práci jsem podal návrhy na zlepšení slabých stránek, které se týkají 
zejména problémů s velkým množstvím pohledávek, ať už krátkodobých, tak 
dlouhodobých. Zvýšením počtu obrátek pohledávek za rok získá společnost peněžní 
prostředky, které může alokovat do nových zakázek. I můj návrh na zvýšení přidané 
hodnoty ovlivní ostatní ukazatele, jako je produktivita práce přidané hodnoty.  
 
Společnost vykazovala v celém sledovaném období zisk. Expandovala na nové, 
východní trhy, které mají velký potenciál především z hlediska modernizace 
infrastruktury, na něž se OHL ŽS, a.s. zaměřuje. 
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2004 v tis. K 2005 v tis. K 2006 v tis. K 2007 v tis. K
AKTIVA  CELKEM 4 425 534 4 520 269 6 403 756 6 748 858
Pohledávky za upsaný základní kapitál
Dlouhodobý majetek 1 356 248 1 658 160 1 893 223 1 773 852
Dlouhodobý nehmotný majetek 8 063 10 316 18 077 46 285
Zizovací výdaje
Nehmotné výsledky výzkum. a vývoje
Software 6 448 9 412 17 044 16 966
Ocenitelná práva 1 341 712 328 78
Goodwill
Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
Nedokonený dl. nehmotný majetek 274 192 705 29 241
Poskytnuté zálohy na DNM
Dlouhodobý hmotný majetek 1 101 211 1 378 498 1 276 503 724 656
Pozemky 237 715 278 430 235 942 74 843
Stavby 673 651 738 133 681 820 247 179
Samostatné movité vci a soubory
movitých vcí 158 062 287 660 340 396 358 146
Pstitelské celky trvalých porost
Základní stádo a tažná zvíata
Jiný dlouhodobý hmotný majetek 101 120 100 22 134
Nedokonený dlouhodobý hmotný majetek 26 921 62 996 7 916 22 354
Poskytnuté zálohy na DHM 332 6 224 5 123
Opravná položka k nabytému majetku 4 429 4 935 5 206
Dlouhodobý finanní majetek 246 974 269 346 598 643 1 002 911
Podíly v ovládaných a ízených
osobách 157 807 161 720 144 882 148 076
Podíly v úetních jednotkách pod
podstatným vlivem 40 090 38 511 404 646 403 854
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 49 077 69 115 49 115 33 547
Pjky a úvry-ovládající a ídící os., podst. Vliv
Jiný dlouhodobý finanní majetek 417 434
Poizovaný dlouhodobý finanní majetek
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý fin. majetek
Úetní  období 
Rozvaha za roky 2004 - 2007
Píloha . 1 - Úetní výkazy OHL ŽS, a.s.
Obžná aktiva 3 005 202 2 807 806 4 468 855 4 932 425
Zásoby 156 704 66 314 94 998 86 689
Materiál 43 483 46 573 85 344 81 494
Nedokonená výroba a polotovary 109 144 14 841 7 340 5 099
Výrobky 1 509 3 710 2 303 85
Zvíata
Zboží 284
Poskytnuté zálohy na zásoby 2 284 1 190 11 11
Dlouhodobé pohledávky 171 015 105 849 163 349 739 819
Pohledávky z obchodních vztah 53 395 52 886 154 192 388 121
Pohledávky - ovládající a ídící osoba
Pohledávky - podstatný vliv
Pohledávky za spoleníky, leny družstva a úastníky 
sdružení 56 527
Dlouhodobé poskytnuté zálohy 39 862 43 319 5 131 9 885
Dohadné úty aktivní (nevyfakturované výnosy)
Jiné pohledávky 242 2 118 4 026 341 813
Odložená daová pohledávka 20 989 7 526
Krátkodobé pohledávky 2 564 691 1 751 498 2 503 085 3 097 656
Pohledávky z obchodních vztah 1 899 264 1 312 948 1 703 300 2 356 198
Pohledávky - ovládající a ídící osoba
Pohledávky - podstatný vliv
Pohledávky za spoleníky, leny družstva a úastníky 
sdružení 439 710 20 055 4 926 7 667
Sociální zabezpeení a zdr. pojištní
Stát - daové pohledávky 80 554 135 840 162 661 144 655
Krátodobé poskytnuté zálohy 127 550 219 394 491 268 540 644
Dohadné úty aktivní 11 954 25 600 45 914 48 492
Jiné pohledávky 5 659 37 661 95 016
Krátkodobý finanní majetek 112 792 884 145 1 707 423 1 008 261
Peníze 400 600 453 1 014
Úty v bankách 112 392 883 545 1 706 970 1 007 247
Krátkodobé cenné papíry a podíly
Poizovaný krátkodobý finanní majetek
asové rozlišení 64 084 54 303 41 678 42 581
Náklady píštích období 55 304 46 338 31 234 29 258
Komplexní náklady píštích období 862 2 016 3 861
Píjmy píštích období 8 780 7 103 8 428 9 462
2004 v tis. K 2005 v tis. K 2006 v tis. K 2007 v tis. K
PASIVA  CELKEM 4 425 534 4 520 269 6 403 756 6 748 858
Vlastní kapitál 930 232 1 051 097 1 444 700 1 702 255
Základní kapitál 486 463 486 463 486 463 486 463
Základní kapitál 486 463 486 463 486 463 486 463
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-)
Zmny základního kapitálu
Kapitálové fondy 563 393 1 020 1 097
Emisní ážio
Ostatní kapitálové fondy 3 286 3 286 3 286 3 286
Oceovací rozdíly z pecenní majetku a závazk -2 723 -2 893 -2 266 -2 189
Oceovací rozdíly z pecenní pi pemnách
Rezervní fond, nedlitelný fond a ostatní fondy ze zisku 358 703 96 900 96 273 96 878
Zákonný rezervní fond / nedlitelný fond 68 914 19 385 19 255 19 376
Statutární a ostatní fondy 289 789 77 515 77 018 77 502
Výsledek hospodaení minulých let 228 394 467 351 860 941
Nerozdlený zisk  minulých let 228 394 467 351 860 941
Neuhrazená ztráta minulých let
Výsledek hospodaení bžného ú.o. (+/-) 84 503 238 947 393 593 256 876
Cizí zdroje 3 494 849 3 468 562 4 958 496 5 046 055
Rezervy 119 696 71 532 88 152 100 143
Rezervy podle zvláštních právních pedpis 19 400 52 379 78 987 86 886
Rezerva na dchody a podobné závazky
Rezerva na da z píjm
Ostatní rezervy 100 296 19 153 9 165 13 257
Dlouhodobé závazky 171 017 808 937 1 319 603 1 139 907
Závazky z obchodních vztah 157 778 196 222 421 520 450 074
Závazky - ovládající a ídící osoba
Závazky - podstatný vliv
Závazky ke spoleníkm, lenm družstva a k 
úastníkm sdružení
Pijaté zálohy 10 714 12 715 331 490 269 833
Vydané dluhopisy 600 000 540 000 420 000
Dlouhodobé smnky k úhrad
Úetní  období 
Dohadné úty pasivní (nevyfakt. dodávky) 2 525
Jiné závazky
Odložený daový závazek 26 593
Krátkodobé závazky 2 842 917 2 544 996 3 542 587 3 806 005
Závazky z obchodních vztah 2 035 483 1 548 759 2 363 389 2 533 699
Závazky - ovládající a ídící osoba
Závazky - podstatný vliv
Závazky ke spoleníkm, lenm družstva a k 
úastníkm sdružení 271 754 7 494 1 107 3 025
Závazky k zamstnancm 41 293 40 124 39 548 44 914
Závazky ze sociálního zabezpeení a ZP 18 798 20 519 21 242 23 569
Stát - daové závazky a dotace 42 266 12 356 7 311 4 456
Krátkodobé pijaté zálohy 202 113 365 889 423 766 398 542
Vydané dluhopisy
Dohadné úty pasivní (nevyfakt. dodávky) 228 383 233 588 299 908 360 692
Jiné závazky 2 827 316 267 386 316 437 108
Bankovní úvry a výpomoci 361 219 43 097 8 154
Bankovní úvry dlouhodobé 66 050 5 350
Krátkodobé bankovní úvry 295 169 37 747 8 154
Krátkodobé finanní výpomoci
asové rozlišení 453 610 560 548
Výdaje píštích období 142 195 246 305
Výnosy píštích období 311 415 314 243
2004 v tis. 
K
2005 v tis. 
K
2006 v tis. 
K
2007 v tis. 
K
Tržby za prodej zboží 752 11 219 84 111 107 609
Náklady vynaložené na prodané zboží 520 7 292 63 021 78 287
Obchodní marže 232 3 927 21 090 29 322
Výkony 8 084 038 7 326 302 8 784 344 10 219 376
Tržby za prodej vlastních výrobk a služeb 8 070 106 7 223 008 8 675 976 10 118 043
Zmna stavu zásob vlastní innosti -62 955 12 376 -8 173 -4 630
Aktivace 76 887 90 918 116 541 105 963
Výkonová spoteba 6 942 745 6 065 336 7 588 806 9 001 783
Spoteba materiálu a energie 1 043 888 1 092 166 1 416 946 1 618 739
Služby 5 898 857 4 973 170 6 171 860 7 383 044
Pidaná hodnota 1 141 525 1 264 893 1 216 628 1 246 915
Osobní náklady 783 785 853 206 876 387 959 716
Mzdové náklady 562 317 621 026 633 003 696 758
Odmny lenm orgán spol. a družstva 9 297 3 457 6 238 6 788
Náklady na sociální zabezpeení a ZP 207 080 224 392 232 033 250 833
Sociální náklady 5 091 4 331 5 113 5 337
Dan a poplatky 16 447 10 544 12 027 19 517
Odpisy DHM a DNM 83 811 116 207 105 352 139 792
Tržby z prodeje dl. majetku a materiálu 310 317 15 774 295 475 45 022
Tržby z prodeje dl. majetku 258 553 293 881 43 107
Tržby z prodeje materiálu 51 764 15 774 1 594 1 915
Zstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 263 703 20 867 77 655 53 162
Zstatková cena prodaného dl. majetku 214 173 6 136 2 137 5 037
Prodaný materiál 49 530 14 731 75 518 48 125
Zmna stavu rezerv a opr. položek v provozní oblasti a 
komplexních náklad píštích období 97 282 4 845 35 821 24 089
Ostatní provozní výnosy 86 924 145 055 198 400 380 564
Ostatní provozní náklady 84 188 173 147 197 602 294 290
Pevod provozních výnos
Pevod provozních náklad 116 207 105 352 116 829
Provozní výsledek hospodaení 209 550 363 113 511 011 298 764
Tržby z prodeje cenných papír a podíl 2 717 2 153 2 654 3 155
Prodané cenné papíry a vklady 1 686 1 653 1 866 2 157
Výnosy z dl. finanního majetku 1 718 3 869 572 6 533
Výnosy z podíl v ovládaných a ízených osobách a v 
úetních jednotkách pod podstatným vlivem 1 718 3 869 572 6 533
Výnosy z ostatních dl. CP a podíl
Úetní období
Výkaz zisk a ztrát za období 2004 - 2007
Výnosy z ostatního dl. finanního majetku
Výnosy z krátkodobého finanního majetku 476 2 886 5 118
Náklady z finanního majetku
Výnosy z pecenní CP a derivát
Náklady z pecenní CP a derivát
Zmna stavu rezerv a opr. položek ve finanní 
oblasti 17 861 4 823 502 -3 936
Výnosové úroky 2 467 6 752 7 809 19 097
Nákladové úroky 19 462 12 671 6 930 15 572
Ostatní finanní výnosy 25 414 11 097 16 316 19 687
Ostatní finanní náklady 55 975 27 742 45 416 76 496
Pevod finanních výnos
Pevod finanních náklad
Finanní výsledek hospodaení -62 668 -22 542 -24 477 -36 699
Da z píjmu za bžnou innost 62 690 101 624 92 941 5 189
 - splatná 84 161 70 233 58 822 56 666
 - odložená -21 471 31 391 34 119 -51 477
Výsledek hospodaení za bžnou innost 84 192 238 947 393 593 256 876
Mimoádné výnosy 15 462
Mimoádné náklady 15 449
Da z píjmu z mimoádné innosti - 298
 - splatná - 298
 - odložená
Mimoádný výsledek hospodaení 311
Pevod podílu na hosp. výsledku spoleníkm
Výsledek hospodaení za úetní období (+/-) 84 503 238 947 393 593 256 876
Výsledek hospodaení ped zdanním 146 895 340 571 486 534 262 065
2004 v tis. 
K
2005 v tis. 
K
2006 v tis. 
K
2007 v tis. 
K
Stav penžních prostedk a penžních 
ekvivalent na zaátku úetního období
112 792 884 145 1 707 423
Úetní zisk nebo ztráta z b.. ped zdanním 146 895 340 571 486 534 262 065
Úpravy o nepenžní operace 174 494 133 841 - 154 876 65 741
Odpisy stálých aktiv 83 811 116 207 105 352 116 829
Zmna stavu opravných položek, rezerv 115 143 4 845 35 821 - 5 450
Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv - 44 380 1 400 - 297 308 - 43 107
Výnosy z dividend a podíl na zisku - 1 718 734 - 3 426 - 3 749
Vyútované nákladové úroky bez kap. úrok a 
vyútované výnosové úroky
   16 995    10 655     4 685     1 218
Pípadné úpravy o ostatní nepenžní operace 4 643
istý penžní tok z provozní innosti ped 
zdanním, zmnami pracovního kapitálu a 
mimoádnými položkami
321 389 474 412 331 658 327 806
Zmny stavu nepenžních složek pracovního 
kapitálu - 449 616 296 938 491 620 -1 026 968
Zmna stavu pohledávek z provozní innosti a 
aktivních út asového rozlišení dohadných út
aktivních
- 912 834 520 098 -1 040 477 -1 228 186
Zmna stavu krátkodobých závazk z provozní 
innosti a pasivních út asového rozlišení 
dohadných út pasivních
415 053 - 218 179 1 562 936 191 155
Zmna stavu zásob 48 165 - 4 981 - 30 839 10 063
Zmna stavu krátkodobého fin. majetku 
nespadajícího do penžních prostedk a ekvivalent
istý penžní tok z provozní innosti ped 
zdanním a mimoádnými položkami
- 128 227 771 350 823 278 - 699 162
Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných 
úrok - 18 678 - 20 215 - 14 851
Pijaté úroky 1 704 6 144 7 614 20 023
Zaplacená da z píjm za b.. a za domrky za 
minulá období
- 56 386 - 99 892 - 53 143 - 86 348
Píjmy a výdaje spojené s mimo. úetními 
pípady
Pijaté dividendy a podíly na zisku 1 718
istý penžní tok z provozní innosti - 199 869 657 387 762 898 - 765 487
Výdaje spojené s nabytím - 107 325 - 148 788 - 166 566 - 141 180
Píjmy z prodeje stálých aktiv 258 553 17 428 167 542 169 623
Pjky a úvry spíznným osobám 11 015 8 913 26 556
Úetní  období 
Výkaz penžních tok za období 2004 - 2007
istý penžní tok vztahující se k investiní 
innosti
151 228 - 120 345 9 889 54 999
Dopady zmn v dl. a kr. závazk 40 622 - 362 154 - 83 948 - 50 110
Dopady zmn vlast. kapitálu na penžní prostedky - 7 640 600 000 - 60 000 - 120 000
Zvýšení penžních prostedk z titulu zvýšení 
základního kapitálu 600 000 - 60 000 - 120 000
Vyplacení podílu na vlastním kapitálu spoleníkm
Další vklady penžních prostedk spoleník a 
akcioná
Úhrada ztráty spoleníky
Pímé platby na vrub fond - 5 140
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku - 2 500
istý penžní tok vztahující se k finanní innosti 32 982 237 846 - 143 948 - 170 110
isté zvýšení resp. snížení penžních prostedk - 128 227 771 350 823 278 - 699 162
Stav penžních prostedk a penžních 
ekvivalent na konci úetního období
- 128 227 884 142 1 707 423 1 008 261
